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I Finanzzyklen im Euroraum

In der Folge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sind zyklische Schwankungen im Finanz-
system zunehmend in den Fokus der wissenschaftlichen und wirtschaftspolitischen Diskussion
gerlickt. Mit dem Begriff ,Finanzzyklen” bezeichnet man dabei (blicherweise mittelfristige, das
heifst uber die Dauer von Konjunkturzyklen hinausgehende gemeinsame Auf- und Abwdirts-
bewegungen von Kreditaggregaten und Vermdogenspreisen. Finanzzyklen werden in der wissen-
schaftlichen Literatur hdufig als das Ergebnis sich gegenseitig verstdrkender Wechselwirkungen
zwischen der Bewertung von Vermdgensanlagen und der Risikowahrnehmung im Finanzsystem
gesehen, die zu ausgeprdgten Auf- und Abschwiingen der Finanzmarktvariablen und damit auch
zu einer gréfSeren Verwundbarkeit der Volkswirtschaft fihren kdnnen.

Es gibt weder eine einzige allgemein akzeptierte theoretische Fundierung, noch eine dominierende
Messmethode fiir Finanzzyklen. In diesem Beitrag werden anhand von Methoden aus dem Bereich
der Frequenzanalyse Charakteristika der Finanzzyklen in ausgewdhlten Euroraum-Ldndern
analysiert. Dazu werden Zeitreihen fir Kreditaggregate und Immobilienpreise verwendet, deren
Dynamik hdufig als reprdsentativ fir Finanzzyklen angesehen wird. Im Fokus steht der Idnderiber-
greifende Gleichlauf von Finanzzyklen im Euroraum. Dabei geht es vorrangig um die Frage, ob
Kredite und Immobilienpreise in Ldndern des Euroraums Idnder(ibergreifenden Zyklen folgen. Die
Flexibilitat des gewdhlten empirischen Ansatzes erlaubt es, Verdnderungen dieser Zusammen-
hdnge im Zeitablauf und in Abhdngigkeit von der Schwingungsldnge zu untersuchen.

Im ersten Schritt wird eine Kohdsionsanalyse durchgefihrt: Sie zeigt, dass Idnderibergreifende
Finanzzyklen im Euroraum fir die Dynamik der Kredite und Immobilienpreise in den einzelnen
Ldandern eine geringere Rolle spielen als der gemeinsame Euroraum-Konjunkturzyklus fur die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Dieses Ergebnis spricht dafir, die makroprudenzielle
Politik im Euroraum auf die Entwicklungen in den einzelnen Mitgliedsldndern auszurichten.

Im zweiten Schritt folgt eine detailliertere Analyse der Idnderspezifischen Zyklen und ihres Idnder-
Ubergreifenden Gleichlaufs. Sie zeigt, dass Schwankungen im Wachstum der Kredite an private
Haushalte in Deutschland schwdcher mit dem Durchschnitt der anderen untersuchten Euroraum-
Ldnder synchronisiert sind, als dies fur die anderen Ldnder der Fall ist. Zudem sind die Schwankungen
des Immobilienpreiswachstums in Deutschland deutlich geringer als in den anderen Ldandern.

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen realwirtschaftlichen Zyklen und Finanzzyklen zeigt,
dass Kreditwachstum, Immobilienpreisinflation und reales BIP-Wachstum in den einzelnen unter-
suchten Ldndern gemeinsamen Zyklen unterliegen. Finanzzyklen und realwirtschaftliche Zyklen
sind somit nicht als unabhdngige Phdnomene zu betrachten, sondern stehen miteinander in einem
Zusammenhang. Es ist daher wahrscheinlich, dass makroprudenzielle Politikmafsnahmen auch
realwirtschaftliche Auswirkungen haben. In diesem Fall kann es auch zu Wechselwirkungen
zwischen makroprudenzieller Politik und Geldpolitik kommen.
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Zyklischer Auf-
bau von Risiken
im Finanzsystem
erhoht Verwund-
barkeit

Empirischer
Zusammenhang
zwischen Finanz-
zyklen und
Finanzkrisen

l Einleitung

Nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
200872009 sind zyklische Schwankungen im
Finanzsystem in der offentlichen und wissen-
schaftlichen Wahrnehmung starker in den Vor-
dergrund getreten. Die Finanzkrise hat in Er-
innerung gerufen, dass in einer ausgepragten
finanziellen Aufschwungphase Marktteilnehmer
dazu tendieren konnen, zu hohe Risiken ein-
zugehen und den Risikogehalt der Finanz-
anlagen zu unterschatzen. Dies kann Uber da-
raus resultierende weiter steigende Vermogens-
preise zu einer Ubermafigen Verschuldung der
Haushalte und Unternehmen fuhren. Entkop-
peln sich im Extremfall die Preise von Ver-
mogenswerten und das Kreditwachstum weit-
gehend von den zugrunde liegenden Funda-
mentalfaktoren, so kénnen schon kleine Sto-
rungen im Finanzsystem oder in der Realwirt-
schaft zu einem deutlichen und abrupten
Anstieg der Risikoaversion sowie zu einem Plat-
zen der Vermdgenspreisblase fUhren. Finanz-
institute, die zuvor den kreditgetriebenen An-
stieg der Vermogenspreise finanziert haben,
werden gezwungen, ihre stark gewachsenen
Bilanzen zu schrumpfen. Dies zieht in der Regel
eine Kreditverknappung fur Unternehmen und
Haushalte sowie einen durch Notverkdufe ge-
triebenen Vermogenspreisruckgang nach sich,
verbunden mit erheblichen Kosten fir die Real-
wirtschaft.”

Gemeinsame Auf- und Abwartsbewegungen
von Kreditaggregaten und Vermogenspreisen,
wie etwa Immobilienpreisen, werden allgemein
als ,Finanzzyklen” bezeichnet.? Diese sind ten-
denziell langer als Konjunkturzyklen.® Zudem
zeigen die Ergebnisse zahlreicher empirischer
Untersuchungen, dass die Synchronisation von
Kreditzyklen und Zyklen von Vermdgenspreisen
Uber Lander hinweg im Zeitablauf zugenom-
men hat.# Zwar treten Boomphasen bei den
Vermogenspreisen, getrieben durch eine Uber-
malige Zunahme der Kredite wie vor der
Finanzkrise 2008/2009, nur selten auf. Eine der-
artige exzessive Auspragung des Finanzzyklus
mundet jedoch meist in einer Finanzkrise.» Zu-

dem fallen Rezessionen, die mit Finanzkrisen
einhergehen, Ublicherweise starker aus.® Infor-
mationen Uber den Finanzzyklus sind entspre-
chend bedeutsam fur eine Bewertung von Risi-
ken fur die Finanzstabilitat.

Der Finanzzyklus ist allerdings weder einheitlich
definiert, noch gibt es eine allgemein aner-
kannte Methode fur seine Messung. In der wis-
senschaftlichen Literatur werden Finanzzyklen
meist als das Ergebnis sich gegenseitig verstar-
kender Wechselwirkungen zwischen der Bewer-
tung von Vermoégensanlagen und der Risiko-
wahrnehmung im Finanzsystem verstanden, die
zu ausgepragten Auf- und Abschwungphasen
der Kredite und Vermogenspreise fihren kon-

1 Vgl. z.B.: M. Brunnermeier (2009), Deciphering the
Liquidity and Credit Crunch 2007-2008, Journal of Eco-
nomic Perspectives, 23, S. 77-100.

2 Vgl.: M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis (2012),
Characterising the Financial Cycle: Don't Lose Sight of the
Medium Term, BIS Working Papers 380; D. Aikman, A. Hal-
dane und B. Nelson (2013), Curbing the Credit Cycle, The
Economic Journal, 125, S. 1079-1109; sowie Y. Schuler,
P. Hiebert und T. Peltonen (2017), Coherent Financial Cycles
for G-7 Countries: Why Extending Credit Can Be an Asset,
ESRB Working Paper 43.

3 Vgl.: Drehmann et al. (2012), a.a.0.; S. Claessens,
M. Kose und M. Terrones (2011), Financial Cycles: What?
How? When?, NBER International Seminar on Macroeco-
nomics, 7, University of Chicago Press, S. 303-344; sowie
Aikman et al. (2013), a.a.O.

4 Siehe z.B.: Aikman et al. (2013), a.a.0O.; Claessens et al.
(2011), a.a.0.; B. Meller und N. Metiu (2017), The Synchro-
nization of Credit Cycles, The Journal of Banking & Finance,
82, S. 98—111; sowie T. Strohsal, C. Proafio und J. Wolters
(2015a), How Do Financial Cycles Interact? Evidence From
the US and UK, SFB 649 Discussion Paper 2015-024, Hum-
boldt-Universitat zu Berlin.

5 Vgl. z.B.: C. Reinhart und K. Rogoff (2009), This Time is
Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton Uni-
versity Press; P. Gourinchas und M. Obstfeld (2012), Stories
of the Twentieth Century for the Twenty-First, American
Economic Journal: Macroeconomics, 4, S. 226—265; sowie
M. Schularick und A. Taylor (2012), Credit Booms Gone
Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and Financial
Crises, 1870—2008, American Economic Review, 102,
S. 1029-1061. Zur Kritik letztgenannter Analyse siehe:
S. Baker, D. Lopéz-Salido und E. Nelson (2018), The Money
View Versus the Credit View, International Finance and Eco-
nomics Discussion Paper 2018—042, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

6 Vgl. z.B.: M. Hutchinson und I. Noy (2005), How Bad are
Twins? Output Costs of Currency and Banking Crises, Jour-
nal of Money, Credit and Banking, 37, S. 725-752; S. Cla-
essens, A. Kose und M. Terrones (2012), How do Business
and Financial Cycles Interact?, Journal of International Eco-
nomics, 87, S. 178-190; sowie O. Jorda, M. Schularick und
A. Taylor (2015), Leveraged Bubbles, Journal of Monetary
Economics, 76, S.51-S20.
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nen.” Diese werden durch verschiedene Unvoll-
kommenheiten sowie Verzerrungen an den
Finanzmarkten, etwa Informationsasymmetrien,
Liquiditats- und Finanzierungsengpasse oder
verzerrte Erwartungen erklart.® Beim Vorliegen
solcher Finanzmarktunvollkommenheiten kann
ein Abschwung im Finanzzyklus mit einem Kon-
junkturrickgang einhergehen, oder sogar die-
sen verstarken, was im Extremfall in eine Finanz-
krise munden kann.

Mit der globalen Finanzkrise 2008/2009
anderte sich das bis dahin verbreitete Para-
digma, dass es zur Wahrung der Stabilitat des
Finanzsystems genligen wdurde, wenn die
mikroprudenzielle Aufsicht die Stabilitat einzel-
ner Finanzinstitute im Blick hat. Diese Sicht-
weise versperrt jedoch den Blick fir Risiken, die
die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes ge-
fahrden. Unter dem Eindruck der Erfahrungen
aus der Krise wurde die ,makroprudenzielle”
Politik als eigenstandiges Politikfeld geschaffen.
Diese hat zum Ziel, die Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems gegenUber systemischen
Risiken zu erhohen und zu vermeiden, dass
die Marktteilnehmer im Aggregat Ubermafige
Risiken eingehen.?

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob
ausgewahlte Euroraum-Lander einen gemein-
samen Finanzzyklus aufweisen und wie stark
ausgepragt dieser ist. Daruber hinaus wird die
Beziehung zwischen Finanzzyklen und realwirt-
schaftlichen Zyklen untersucht.

Bei der empirischen Messung des Finanzzyklus
dienen in der Regel herkémmliche Methoden
zur Abschatzung des Konjunkturzyklus als Aus-
gangspunkt. In der Konjunkturanalyse versteht
man unter Zyklen ublicherweise mehr oder we-
niger regelmafSig auftretende Schwankungen
um einen langfristigen Wachstumstrend des BIP.
Allerdings lassen sich Finanzzyklen nicht durch
eine einzelne wirtschaftliche Variable charakte-
risieren. So wie der Konjunkturzyklus als ge-
meinsame Schwankung einer Vielzahl von
Variablen (z. B. Wirtschaftsaktivitat, Einkommen
und Beschaftigung, auch in verschiedenen Sek-
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toren der Volkswirtschaft) zu verstehen ist,'® st
auch der Finanzzyklus ein multivariates Phano-
men, und dieses umfasst als solches gemein-
same Schwankungen verschiedener Finanz-
marktvariablen und Vermdgenspreise. Analog
zum Konjunkturzyklus hat auch der Finanz-
zyklus eine binnenwirtschaftliche und eine lan-
derlUbergreifende Dimension,' das heifst, er
kann gemeinsame Zyklen in Finanzmarktvariab-
len und Vermodgenspreisen innerhalb einer
Volkswirtschaft, aber auch Gber Volkswirtschaf-
ten hinweg umfassen.

Die Auswahl der Variablen, welche den Finanz-
zyklus ausreichend charakterisieren, ist im Ver-
gleich zum Konjunkturzyklus starker umstritten.
Am einen Ende des Spektrums steht die Reduk-
tion des Finanzzyklus auf Schwankungen von
Kreditaggregaten.' Am anderen Ende steht die
Verwendung einer grofsen Zahl finanzieller Daten
und von Vermogenspreisen — wie zum Beispiel
Zinssatze, Aktienkurse, Immobilienpreise und so

7 Vgl.: T. Adrian und H. Shin (2010), Liquidity and Leverage,
Journal of Financial Intermediation, 19, S. 418-437;
C. Borio (2014), The Financial Cycle and Macroeconomics:
What Have We Learnt?, Journal of Banking and Finance, 45,
S. 182-198; sowie T. Adrian und H. Shin (2014), Procyclical
Leverage and Value-at-Risk, Review of Financial Studies, 27,
S. 373-403.

8 Vgl. z.B.: N. Kiyotaki und J. Moore (1997), Credit Cycles,
Journal of Political Economy, 105, S. 211-248; B. Bernanke,
M. Gertler und S. Gilchrist (1999), The Financial Accelerator
in a Quantitative Business Cycle Framework, Handbook of
Macroeconomics; Aikman et al. (2013), a.a.O.; sowie
K. Adam, J. Beutel und A. Marcet (2017), Stock Price Booms
and Expected Capital Gains, American Economic Review,
107, S. 2352-2408.

9 Vgl.: C. Buch, J. Reich und B. Weigert (2016), Makropru-
denzielle Politik, Wirtschaftsdienst, 96, S. 557—562.

10 Vgl. die Standarddefinition von Konjunkturzyklen in:
A. Burns und W. Mitchell (1946), Measuring Business
Cycles, National Bureau of Economic Research, New York.
11 Zu internationalen Konjunkturzyklen siehe z.B.: M. Kose,
C. Otrok und C. Whiteman (2003), International Business
Cycles: World, Region and Country-Specific Factors, Ameri-
can Economic Review, 93, S. 216—239.

12 Vgl. z.B.: Aikman et al. (2013), a.a.0; L. Kurowski und
K. Rogowicz (2018), Are Business and Credit Cycles Syn-
chronised Internally or Externally?, Economic Modelling, 74,
S. 124-141; sowie B. Meller und N. Metiu (2017), a.a.O.
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weiter.'® Die Mehrzahl der Studien bewegt sich
zwischen diesen Extremen und nutzt eine kleine
Anzahl von Variablen, die die Wechselwirkun-
gen zwischen Kreditaggregaten und Ver-
mogenspreisen adaquat abbilden kénnen. Ge-
nerell ist zu beachten, dass die Auswahl der
Referenzvariablen einen erheblichen Einfluss auf
die Charakteristika eines aus den beobachteten
Daten geschatzten Finanzzyklus haben kann.'®
In der Literatur werden gemeinsame Schwin-
gungen in den Krediten an den privaten nicht
finanziellen Sektor und in den Immobilienpreisen
haufig als informativ fir den Finanzzyklus ange-
sehen, da Risiken fur die Finanzstabilitat ins-
besondere durch kreditgetriebene Immobilien-
preisblasen entstehen kdnnen.' Die empirische
Anwendung in diesem Beitrag verwendet daher
Kreditaggregate und Immobilienpreise.'®

Neben der Auswahl der Referenzvariablen muss
auch ein geeignetes Verfahren zur Zerlegung
der Zeitreihen finanzieller Variablen in Trend-
und Zykluskomponenten (kurz ,Detrending”)
festgelegt werden. Es gibt eine Vielzahl verschie-
dener Detrending-Verfahren, die sich bezlglich
der Anzahl der zugrunde liegenden Variablen,
dem Grad der theoretischen Fundierung und der
Annahmen Uber die Eigenschaften des Trends
und seine Beziehung zur zyklischen Komponente
(z.B. linear oder nicht linear) unterscheiden."”
Die wohl am haufigsten eingesetzten Ansatze
zur Messung des Finanzzyklus basieren auf uni-
variaten Wendepunktanalysen oder Methoden
zur Filterung der Daten, die zur Bestimmung von
Konjunkturzyklen entwickelt wurden.'® Diese
Methoden sind weitestgehend annahmegetrie-
ben und erlauben es nicht, die bestehenden
Hypothesen bezuglich der Eigenschaften des
Finanzzyklus zu testen.' Bei der Anwendung
von Filtern muss beispielsweise a priori die fur
den Finanzzyklus relevante Frequenz angegeben
werden. Der Fokus dieses Aufsatzes liegt des-
halb auf einem sehr viel flexibleren, multivaria-
ten Ansatz (Wavelet-Analyse), der es ermdglicht,
gemeinsame Zyklen in verschiedenen Variablen
zu erkennen und die fur diese Zyklen relevanten
Frequenzbereiche aus den Daten heraus zu be-
stimmen.

Durch den flexiblen dkonometrischen Ansatz
kénnen somit die Charakteristika des Finanz-
zyklus in Form robuster ,stilisierter Fakten” sys-
tematisiert werden. Darunter versteht man ver-

13 Kredite, Immobilienpreise und Aktienkurse verwenden
z.B. Europaische Kommission (2018), Financial Cycle in Euro
Area, Quarterly Report of the Euro Area, 17(2), S. 17-30;
Drehmann et al. (2012), a.a.O; T. Strohsal, C. Proano und
J. Wolters (2015b), Characterising the Financial Cycle: Evi-
dence from a Frequency Domain Analysis, Diskussions-
papier der Deutschen Bundesbank, Nr. 22/2015; sowie
F. Verona (2016), Time-Frequency Characterization of the
U.S. Financial Cycle, Economics Letters, 144, S. 75-79. Bei-
spiele fur Papiere mit einer relativ breiten Variablenauswahl
sind D. Kunovac, M. Mandler und M. Scharnagl (2018),
Financial Cycles in Euro Area Economies: A Cross-Country
Perspective, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 04/2018; M. Mandler und M. Scharnagl (2018), Finan-
cial Cycles Across G7 Economies: A View from Wavelet
Analysis, Mimeo; G. Runstler et al. (2018), Real and Finan-
cial Cycles in EU Countries, Occasional Paper Series,
No. 205, Europaische Zentralbank; Y. Schuler, P. Hiebert und
T. Peltonen (2015), Characterising the Financial Cycle:
A Multivariate and Time-Varying Approach, ECB Working
Paper 1846; sowie Schuler et al. (2017), a.a.O.

14 Siehe z.B.: Europdische Kommission (2018), a.a.O.

15 Vgl. z.B.: Jorda et al. (2015), a.a.0.

16 Siehe z.B.: C. Borio (2014), a.a.O.; oder Drehmann et
al. (2012), a.a.0. Weitere Analysen mit Kreditaggregaten
und Immobilienpreisen sind z.B. Claessens et al. (2011),
a.a.0.; G. Galati, I. Hindrayanto, S.Koopman und
M. Vlekke (2016), Measuring Financial Cycles in a Model-
Based Analysis: Empirical Evidence for the United States and
the Euro Area, Economics Letters, 145, S. 83—87; G. RUnst-
ler und M. Vlekke (2018), Business, Housing, and Credit
Cycles, The Journal of Applied Econometrics, 33,
S. 212-226; Strohsal et al. (2015a), a.a.0O.; sowie V. Vou-
tilainen (2017), Wavelet Decomposition of the Financial
Cycle: An Early Warning System for Financial Tsunamis,
Bank of Finland, Research Discussion Paper 11-2015.

17 Vgl.: F. Canova (2007), Methods of Applied Macroeco-
nomic Research, Princeton University Press, Kapitel 3.

18 Vgl.: R. Hodrick und E. Prescott (1997), Postwar
U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, Journal of
Money, Credit and Banking, 29, S. 1-16; M. Baxter und
R. King (1999), Measuring Business Cycles: Approximate
Band-Pass Filters for Economic Time Series, Review of Eco-
nomics and Statistics, 81, S. 575-593; D. Harding und
A. Pagan (2002), Dissecting the Cycle: A Methodological
Investigation, Journal of Monetary Economics, 49,
S. 365-381; sowie L. Christiano und T. Fitzgerald (2003),
The Band Pass Filter, International Economic Review, 44,
S. 435-465.

19 Zu weiteren zur Verfligung stehenden statistischen
Detrending-Verfahren zéhlen insbesondere die Beveridge-
Nelson-Zerlegung, die Unobserved-Components-Zerlegung
und (Markov-)Regimewechsel-Modelle. Vgl.: S. Beveridge
und C. Nelson (1981), A New Approach to the Decompos-
ition of Economic Time Series into Permanent and Transitory
Components with Particular Attention to Measurement of
the Business Cycle, Journal of Monetary Economics, 7,
S. 151-174; ). Valle e Azevedo, S. Koopman und A. Rua
(2006), Tracking the Business Cycle of the Euro Area:
A Multivariate Model Based Bandpass Filter, Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 24, S. 278-290; sowie
J.Hamilton (1989), A New Approach to the Economic An-
alysis of Nonstationary Time Series and the Business Cycle,
Econometrica, 57, S. 357-384.
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Finanzzyklus
ist nicht direkt
beobachtbar
und muss
geschatzt
werden

schiedene charakteristische Eigenschaften der
Zyklen, wie etwa die durchschnittliche Zyklus-
lange und Schwingungsbreite, die Wechsel-
wirkung zwischen dem Finanzzyklus und real-
wirtschaftlichen Zyklen und das Zusammenspiel
zwischen Finanzzyklen Uber Lander hinweg. Die
Analysen kénnen nur deskriptive Ergebnisse lie-
fern und Korrelationen zwischen Variablen be-
schreiben. Unmittelbare Aussagen Uber kausale
Wirkungszusammenhange erlauben sie da-
gegen nicht. Zur Ableitung von Kausalbeziehun-
gen bedarf es struktureller Modelle, die theo-
retisch begrindete Restriktionen beinhalten
und die Uber eine reine Beschreibung hinaus-
gehen. Aus deskriptiven Analysen gewonnene
stilisierte Fakten konnen jedoch als Leitfaden fur
tiefer gehende Analysen und die Entwicklung
solcher Modelle dienen.

B Wie misst man Finanzzyklen?

Finanzzyklen lassen sich nicht direkt beobach-
ten und mussen folglich geschatzt werden. Ge-
nerell kann jede Zeitreihe als Summe einer Viel-
zahl von Zyklen mit unterschiedlichen Schwin-
gungslangen dargestellt werden (siehe dazu die
Ausflhrungen auf S. 60 ff.). Ein stilisierter Fakt
aus der empirischen Literatur zu Kredit- und Im-
mobilienpreiszyklen ist, dass die Lange ihrer
quantitativ bedeutsamsten zyklischen Kom-
ponenten diejenige von Konjunkturzyklen tber-
steigt, wobei fur Konjunkturzyklen Gblicher-
weise eine Lange von bis zu acht Jahren an-
genommen wird.2%

Da sich in den beobachteten Daten alle in den
jeweiligen Zeitreihen enthaltenen Zyklen Uber-
lagern, mussen die mit dem Finanzzyklus ver-
bundenen Komponenten isoliert werden. Damit
diese Komponenten als Ergebnis von Finanz-
zyklen interpretiert werden konnen, muss
aufserdem Uberpruft werden, ob gemeinsame
Zyklen Uber Lander oder verschiedene Variablen
hinweg vorliegen. Ohne diese gemeinsamen
Zyklen liegen dagegen idiosynkratische, das
heifst variablen- und landerspezifische Zyklen
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wie Kreditzyklen, Immobilienpreiszyklen und so
weiter, vor.

Ein Grof3teil der empirischen Literatur verwen-
det fir diese Analyse ein zweistufiges Verfah-
ren: Im ersten Schritt werden aus den zu unter-
suchenden Variablen mit univariaten Filterver-
fahren die Zyklen mit ausgewahlten Langen ex-
trahiert. Im zweiten Schritt werden die so
extrahierten Zeitreihenkomponenten dann auf
ihre Charakteristika und ihre Beziehungen zu-
einander untersucht.

Die im ersten Schritt angewandten Filterverfah-
ren extrahieren Komponenten mit vorher fest-
gelegten Zykluslangen, das heifst Zyklen in
einem bestimmten Frequenzintervall (siehe die
Erlauterungen auf S. 62).2" Sie sind rein statis-
tische Verfahren und beinhalten keine Annah-
men Uber 6konomische Strukturzusammen-
hange. Eine zentrale Entscheidung bei der Ver-
wendung von Filterverfahren fir die Messung
von Finanzzyklen ist die Vorabfestlegung des
relevanten Frequenzbereichs, das heilst die An-
nahme Uber die zeitliche Lange der Schwingun-
gen.

20 Vgl. z.B.: C. Borio (2014), a.a.O. Zur Lange von Kon-
junkturzyklen vgl. z.B.: M. Baxter und R. King (1996),
a.a.o.

21 Andere haufig verwendete Ansatze sind die Wende-
punktanalyse oder Trend-Zyklus-Zerlegungen mit strukturel-
len Zeitreihenmodellen. Die Wendepunktanalyse spielt eine
wichtige Rolle fur die Datierung von Konjunkturzyklen,
siehe: G. Bry und C. Boschan (1971), Cyclical Analysis of
Time Series: Selected Procedures and Computer Programs,
National Bureau of Economic Research, New York; sowie
D. Harding und A. Pagan (2002), Synchronization of Cycles,
Journal of Econometrics, 132, S. 59-79. Anwendungen die-
ses Ansatzes auf Finanzzyklen sind z.B.: Claessens et al.
(2011), a.a.0., und Drehmann et al. (2012), a.a.0. Zu
Trend-Zyklus-Zerlegungen mit strukturellen Zeitreihen-
modellen siehe: A. Harvey und S. Koopman, Multivariate
Structural Time Series Models, in: C. Heij et al. (Hrsg., 1997),
System Dynamics in Economic and Financial Models, Wiley,
New York. Diese Modelle kdnnen auch als Filteransatze
interpretiert werden, wobei Trend und Zyklen jedoch para-
metrisch spezifiziert sind. Galati et al. (2016), a.a.O., wen-
den den Ansatz auf die USA, Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, Spanien und die Niederlande an. Sie extrahieren fur
jedes Land gemeinsame Zyklen in Immobilienpreisen und
Krediten bzw. dem Kredit-BIP-Verhaltnis. G. Runstler und
M. Vlekke (2018), a.a.O., erweitern diese Analyse auf ge-
meinsame Zyklen in Immobilienpreisen, Krediten und dem
realen BIP. Siehe dazu auch Abschnitt 3 in Runstler et al.
(2018), a.a.0.
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Frequenzanalyse und Bandpass-Filter

Die im vorliegenden Aufsatz verwendete
Wavelet-Analyse ist eine Methode aus dem
Bereich der Frequenz- oder Spektralanalyse.
Die Zeitreihenanalyse im Frequenzbereich ist
eine alternative Perspektive zur gebrauch-
licheren Analyse im Zeitbereich.”

Beide Perspektiven erganzen sich und stellen
unterschiedliche Aspekte der Zeitreihen in
den Vordergrund: Im Zeitbereich interpre-
tiert man eine Zeitreihe als Summe aktueller
und vergangener zufalliger Komponenten
(unabhangig und identisch normalverteilte
Storgroflen).? Im Frequenzbereich zerlegt
man eine Zeitreihe in periodische, das heifst
sich zyklisch wiederholende Funktionen. Die
Zerlegung ermoglicht es, die Bedeutung von
Zyklen fur die jeweilige Zeitreihe zu analysie-
ren.

Das Konzept von Zyklen mit unterschied-
lichen Frequenzen veranschaulicht die Abbil-
dung auf Seite 61. Sie zeigt mit y, und y,
zwei Sinusfunktionen y, = sin(wt) mit
unterschiedlichen Frequenzen (w). Frequenz
und Zykluslange (T) stehen definitorisch in
21/ T zu-
einander: Der erste Zyklus hat eine Lange
von vier Perioden (fur vierteljahrliche Daten
ein Jahr) und somit eine Frequenz von 2m/4
= 1,57, der zweite Zyklus hat eine Dauer
von 12 Beobachtungen (fur vierteljghrliche
Daten drei Jahre) und somit eine Frequenz
von 2w/12 = 0,52. Der kirzeste mogliche
(nicht abgebildete) Zyklus hat eine Lange

einer inversen Beziehung w =

von zwei Beobachtungen, was einer Fre-
quenz von 2xw/2 = = impliziert.

Zyklen kénnen sich nicht nur hinsichtlich
ihrer Frequenz, sondern auch in ihrer Ampli-
tude oder ihrer Phase unterscheiden. Das Bei-
spiel in der Abbildung auf Seite 61 zeigt
zwei weitere Zyklen der allgemeinen Form

v, = A - sin(wt+ ). A stellt die Amplitude
dar, das heil3t die Grof3e der Ausschlage der
Schwingung, und  die Phase, das heilst die
horizontale Verschiebung von y, im Ver-
gleich zu einer normalen Sinusfunktion.

v, ist eine Sinusschwingung mit derselben
Frequenz wie y,, aber einer Amplitude von
A = %. Sie zeigt im Vergleich zu y, nur halb
so grofSse Ausschlage. y, hat dieselbe Fre-
guenz und Amplitude wie y,, weist aber im
Vergleich zu y, eine Phasenverschiebung
von /2, das heifst einen Vorlauf um eine
Periode auf.?

Die Frequenzanalyse basiert auf der Idee,
dass eine Zeitreihe grundsatzlich als Summe
einer Vielzahl von Zyklen mit unterschied-
lichen Schwingungslangen dargestellt wer-
den kann. Dies wird durch die sogenannte
Spektraldarstellung einer kovarianzstatio-
naren Zeitreihe Y, wiedergegeben:

Yi=p+ /Oﬁ[a(w) cos(wt)

+ §(w) sin(wt)]dw

w ist der Mittelwert von Y, und w wie zuvor
die Frequenz (im Intervall zwischen 0 und ).
a(w) und §(w) sind frequenzabhangige
Gewichte, die bestimmen, welche Bedeu-
tung ein Zyklus mit einer bestimmten Fre-
quenz flr die Entwicklung der Zeitreihe im
Vergleich zu Zyklen anderer Frequenzen hat.

1 FUr eine Einfuhrung in die Spektralanalyse siehe z.B.:
J. Hamilton (1994), Time Series Analysis, Princeton Uni-
versity Press, Princeton, Kap. 6; sowie R. Schlittgen
(2015), Angewandte Zeitreihenanalyse mit R, 3.A., De
Gruyter Oldenbourg, Munchen.

2 Vgl. z.B.: J. Hamilton (1994), a.a. 0., Kap. 4. Die fol-
gende Diskussion bezieht sich auf kovarianzstationare
Zeitreihen.

3 Eine Phasenverschiebung von ¢ impliziert eine Ver-
schiebung um ¢/w Beobachtungen im Vergleich zu

einer Sinusschwingung mit derselben Frequenz, da

sin(wt + ¢) = sin (w (t + g))
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Sinusschwingungen mit verschiedenen Amplituden, Frequenzen und Phasen

y ~wmm vy =sin(n/2t)

y,=sin(n/6t) wmmy =7;sin(n/2t) ===y, =sin(n/2t+n/2)
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Ein wichtiges Instrument der Frequenzana-
lyse ist das sogenannte (Power-)Spektrum.
Mit seiner Hilfe kann man die Frequenzen
der Zyklen bestimmen, die fir den Verlauf
einer Zeitreihe besonders wichtig sind. Das
Power-Spektrum der Zeitreihe y, ist eine
Funktion der Frequenz w

Yo + 2Z'yj cos(wj)| > 0.
j=1

1
fy(w) = o

Dabei ist ~, die Varianz von y, und ~; die
Autokovarianz der Ordnung j.# Zyklen mit
Frequenzen, fir die das Power-Spektrum
grofSe Werte annimmt, sind fur den Verlauf
der Zeitreihe von grofSerer Bedeutung als
solche mit niedrigen Werten. Der Anteil
der Flache zwischen zwei Frequenzen
0<w<w<m unter dem Power-Spektrum
an der Gesamtflache gibt an, welcher Anteil
an der Varianz der Zeitreihe Y, durch Zyklen
aus dem gewahlten Frequenzbereich ver-
ursacht wird.» Wie die Gleichung zeigt, ist
das Power-Spektrum nicht zeitvariabel, das
heilst, die Analyse unterstellt, dass sich die
relative Bedeutung der verschiedenen Zyk-
len fir die Zeitreihe im Zeitablauf nicht
andert (Kovarianz-Stationaritat).®

Als Beispiel zeigt das Schaubild auf Seite 62
das Power-Spektrum einer kunstlich gene-
rierten Zeitreihe, die stochastische Zyklen
mit einer Dauer von 16 und 48 Beobachtun-
gen (bei vierteljahrlichen Daten von vier und
12 Jahren) enthalt.” Die Zeitreihe Y, und die
beiden in ihr enthaltenen stochastischen
zyklischen Komponenten sind im unteren
Teil der Abbildung dargestellt. Das Spektrum
weist bei Frequenzen von w/8 und w/24

4~ =E(Y,—p)(Yi;—w

5 Geschatzt werden kann das Power-Spektrum fur eine
Zeitreihe bspw. durch Schatzung der Varianz und der
Autokovarianzen der Zeitreihe und das Einsetzen der
geschatzten Werte fur ~, und ~; in die 0.g. Gleichung
oder durch die Schatzung eines ARMA(p,q)-Prozesses
fr die Zeitreihe und die Berechnung des Spektrums aus
den geschatzten ARMA-Koeffizienten. Siehe: J. Hamil-
ton (1994), a.a.0., S. 163 ff.

6 Eine einfache Maglichkeit, Zeitvariabilitat zuzulassen
ist es, die Schatzung des Power-Spektrums und ande-
rer Statistiken aus der Frequenzanalyse mit einem rol-
lierenden Fenster durchzuflihren. Diese Vorgehens-
weise ist jedoch im Vergleich zum elaborierteren zeit-
variablen Ansatz der Wavelet-Analyse ineffizient. Vgl.
z.B. die Ausfihrungen im Anhang und in A. Rua
(2012), Wavelets in Economics, Economic Bulletin,
Summer, Banco de Portugal, S. 71-79.

7 Zu stochastischen Zyklen vgl.: A. Harvey und T. Trim-
bur (2003), General Model-Based Filters for Extracting
Cycles and Trends in Economic Time Series, The Review
of Economics and Statistics, 85, S. 244—255.

Monatsbericht
Januar 2019
61



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2019

62

Power-Spektren und simulierte
stochastische Zyklen

Power-Spektren
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Simulierte stochastische Zyklen
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Der obere Teil zeigt das Power-Spektrum der im unteren Teil
abgebildeten simulierten Zeitreihen in Abhéngigkeit von der
Frequenz (horizontale Achse). Zu den simulierten Zeitreihen
siehe die Erlauterungen in FufSnote 8. 1 Mit dem Baxter-King-

Filter extrahierte Komponente der Zeitreihe Y mit Zyklen von
einer Dauer von 8 bis 30 Jahren.

Deutsche Bundesbank

Hochpunkte auf; diese entsprechen den in
der Zeitreihe enthaltenen Zykluslangen.®

Bandpass-Filter extrahieren aus einer Zeit-
reihe, die moglicherweise mehrere Zyklen
mit unterschiedlichen Frequenzen enthalt,
die Zyklen aus einem vorher festgelegten
Frequenzbereich.? Der untere Teil der Ab-
bildung zeigt als Beispiel die aus der Zeit-
reihe Y, mit einem solchen Verfahren
(Baxter-King-Filter) extrahierte Komponente
mit Schwingungen mit einer Dauer von
zwischen 32 und 120 Beobachtungen (im
Fall vierteljahrlicher Daten acht und 30
Jahren).'® Das oben stehende Schaubild

zeigt, dass die gefilterte Zeitreihe weit-
gehend der langeren Zykluskomponente
entspricht.

8 Das Power-Spektrum in der Abbildung kann Uber die
AR-Koeffizienten der Zeitreihen berechnet werden. Fur
einen AR(2)-Prozess mit Koeffizienten ¢, und ¢, gilt

1

o

fy(w) = or (14 ¢2 + 2¢ + 93 + 2(d12 — P1) cosw — 4eha cos? w)
Ein AR(2)-Prozess der allgemeinen Form y,=2p cos(w)y,

p? yi» + €, generiert stochastische Zyklen mit der
Frequenz w. Fir die beiden zyklischen Komponenten
der Zeitreihe Y, = y,; + v, in der Abbildung wurde

2T 2m

angenommen, dass p = 0,9; w; = T und w; = 7¢. Da-
raus ergeben sich die AR(2)-Prozesse, y,, = 1,79y,

0,81y 5 + €14 Yor = 1,66y5:1 — 0,8Lyy 5 + €.
€., und e,, sind unabhangig und identisch normalver-
teilte Storgrofen mit Standardabweichungen von 0,1
bzw. 0,16.
9 In der Praxis gebrauchliche Filter sind z. B. der Baxter-
King-Filter, der Christiano-Fitzgerald-Filter oder der Ho-
drick-Prescott-Filter. Vgl.: M. Baxter und R. King (1999),
Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Fil-
ters for Economic Time Series, The Review of Econom-
ics and Statistics, 81, S. 575—593; L. Christiano und
T. Fitzgerald (2003), The Band Pass Filter, International
Economic Review, 44, S. 435—465; sowie R. Hodrick
und E. Prescott (1981), Postwar U.S. Business Cycles: An
Empirical Investigation, Discussion Paper 451, North-
western University. Die Studie von Y. Schuler (2018),
Detrending and Financial Cycle Facts Across G7 Coun-
tries: Mind a Spurious Medium-Term, ECB Working
Paper 2138, zeigt ein Problem in der Verwendung von
Bandpass-Filtern fur die Analyse von Finanzzyklen auf.
Es besteht darin, dass die Filter unechte Zyklen (,spuri-
ous cycles”) auf den allgemein mit Finanzzyklen in Ver-
bindung gebrachten Frequenzen hervorrufen bzw.
schwache Zyklen in diesem Bereich amplifzieren kon-
nen.
10 Dies entspricht einem Frequenzbereich zwischen
/60 und w/16.



Eine zu enge Festlegung dieses Frequenz-
bereichs kann dazu fuhren, dass maoglicher-
weise relevante gemeinsame Zyklen in den ver-
schiedenen Variablen nicht erkannt werden. Zu-
dem konnen sich die fur den Finanzzyklus in
den Daten relevanten Zykluslangen im Zeit-
ablauf verdndern und beispielsweise aus dem
vordefinierten Bereich herauslaufen. So wurde
der Eindruck entstehen, der Finanzzyklus habe
sich abgeschwacht oder sei verschwunden, ob-
wohl sich lediglich seine Zykluslange verandert
hat. Bei einem sehr weiten Intervall fur die
Zykluslangen wird dagegen eine grofse Band-
breite von Zyklen in den Variablen erfasst. Da-
durch wird das Erkennen gemeinsamer Zyklen
erschwert, wenn diese nur auf einem Teil-
bereich der betrachteten Frequenzen vorliegen.

In vielen Untersuchungen wird diese Festlegung
der Frequenzbereiche fur die Anwendung des
statistischen Filters ad hoc getroffen. Gebrauch-
lich sind beispielsweise Zykluslangen von acht
bis 20 oder acht bis 30 Jahren.?? Das neben-
stehende Schaubild bietet hierflr ein Beispiel:
Es zeigt die mit einem gangigen Filterverfahren,
dem Christiano-Fitzgerald-Filter, extrahierten
Zyklen mit einer Dauer von acht bis 20 Jahren
fur die realen Buchkredite Monetarer Finanz-
institute (MFI) an private Haushalte und an
nichtfinanzielle Unternehmen, sowie die realen

22 Beispiele fur Analysen auf Grundlage von Zykluslangen
von acht bis 20 Jahren sind Aikman et al. (2013), a.a.O.
(,mittelfristige” Zyklen); sowie B. Meller und N. Metiu
(2017), a.a. 0. Zykluslangen von acht bis 30 Jahren werden
angenommen in Drehmann et al. (2012), a.a.0. In ande-
ren Analysen wird dagegen der Frequenzbereich um kiirzere
Schwingungen erweitert, wie sie bspw. in der Konjunktur-
analyse verwendet werden, vgl. z.B.: Aikman et al. (2013),
a.a.0; Kunovac et al. (2018), a.a.0O; sowie Runstler et al.
(2018), a.a.0.

23 MFI-Buchkredite an private Haushalte und Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck, MFI-Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und Preise von Wohnimmo-
bilien. Die Zeitreihen werden mit dem BIP-Deflator deflatio-
niert. Die Daten bauen auf einer Aktualisierung des Daten-
satzes von K. Hubrich et al. (2013), Financial Shocks and the
Macroeconomy: Heterogeneities and Non-linearities, Occa-
sional Paper Series, No. 143, Europaische Zentralbank, auf.
Zu den Datenquellen vgl.: Kunovac et al. (2018), a.a.O. Die
Kreditreihen sind Bestande und nicht die in der monetaren
Analyse Ublicherweise verwendeten ,notional stocks”, aus
denen nicht transaktionsbedingte Veranderungen heraus-
gerechnet werden. Eine Konstruktion von ,notional stocks”
ware erst ab 1997 moglich, da erst ab diesem Zeitpunkt die
daflir bendtigten bereinigten Veranderungen vorliegen.
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Mit Bandpass-Filter extrahierte
Finanzzykluskomponenten”

in %, vierteljahrlich

=== Deutschland === Frankreich
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Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berech-
nungen. * Zykluslange 33 bis 80 Quartale. Filterung der loga-
rithmierten  Zeitreihen mit  asymmetrischem  Christiano-
Fitzgerald-Filter mit Driftanpassung unter Annahme eines 1(1)-
Prozesses. 1 Mit BIP-Deflator deflationierte MFI-Buchkredite
und Preise fur Wohnimmobilien.

Deutsche Bundesbank

Immobilienpreise in Deutschland, Frankreich,
Italien und Spanien.?® Das Schaubild liefert
erste Hinweise auf landerUbergreifende Ge-
meinsamkeiten der Zyklen, vor allem bei den
Krediten an Unternehmen.

Einige andere Ansatze zur empirischen Model-
lierung des Finanzzyklus treffen keine Ex-ante-
Festlegung der relevanten Zykluslangen, son-
dern bestimmen diese aus den Daten selbst. Da
die Charakteristika von Finanzzyklen noch im-
mer weniger gut erforscht sind als jene von
Konjunkturzyklen, erscheint es sinnvoll, Annah-
men Uber die relevanten Frequenzen moglichst
zu vermeiden und die Daten , sprechen” zu las-
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sen.?¥ In diesem Beitrag werden Methoden aus
der Wavelet-Analyse angewendet, um die fur
Finanzzyklen relevanten Frequenzbereiche zu
identifizieren. Dieser Ansatz erfordert keine Ex-
ante-Spezifikation der Zykluslangen.?® Stattdes-
sen wird empirisch ermittelt, welche Zykluslan-
gen fUr die grofsten Anteile der Varianz einer
Zeitreihe verantwortlich sind und fir welche
Schwingungslangen es gemeinsame Zyklen mit
anderen Variablen gibt. AufSerdem ist die Wave-
let-Analyse ein zeitvariabler Ansatz, dasheil3t,
sie lasst Veranderungen in den relevanten Fre-
quenzen im Zeitablauf zu und geht nicht davon
aus, dass die Charakteristika des Finanzzyklus
im Zeitablauf konstant sind. Der Anhang ab
Seite 76 bietet einen Uberblick Gber den hier
verwendeten Wavelet-Ansatz.2®)

Schatzergebnisse fur den
Euroraum

Im Folgenden wird zunachst mit Daten zur Kre-
dit- und Immobilienpreisentwicklung fur aus-
gewahlte Euroraum-Volkswirtschaften die lan-
derlibergreifende Dimension des Euroraum-
Finanzzyklus analysiert. Die Untersuchung soll
zeigen, ob und fur welche Zykluslangen sich ge-
meinsame, das heifst landerUbergreifende
Schwingungen finden lassen und ob und wie
sich die Starke ihres Zusammenhangs und ihre
Dauer im Zeitablauf verandert haben. Sollten
sich ausgepragte gemeinsame Zyklen finden, so
wurde dies flr eine Zentralisierung oder Ko-
ordination makroprudenzieller Politikmafsnah-
men sprechen. Daran anschlielSend wird unter-
sucht, ob es eine Beziehung zwischen Kredit-
beziehungsweise Immobilienpreiszyklen und
Zyklen der realwirtschaftlichen Aktivitat gibt,
das heifst inwieweit Finanzzyklen als ein von
realwirtschaftlichen Zyklen losgeléstes Phano-
men zu interpretieren sind.?”)

Die Analyse umfasst sechs Volkswirtschaften
des Euroraums: Belgien, Deutschland, Frank-
reich, Italien, die Niederlande und Spanien.?®
FUr diese Lander liegen die relevanten Daten ab
1980 vor. Aus Grinden der Ubersichtlichkeit

werden haufig jedoch nur die Ergebnisse fir die
vier grofsen Lander dargestellt.?? Die untersuch-
ten Variablen sind die realen Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen und private Haus-
halte, die realen Preise von Wohnimmobilien,
sowie, als VergleichsgrofSe, das reale BIP. Die
nominalen Zeitreihen wurden mit dem BIP-
Deflator deflationiert, das heifSt in reale Grofen
umgerechnet, und fir die Wavelet-Analyse in
Jahreswachstumsraten transformiert und stan-
dardisiert.?9

Anwendung 1: Gibt es im Euroraum lander-
Ubergreifende Finanzzyklen in Krediten und
Immobilienpreisen?

Hinweise auf die Bedeutung landerUbergreifen-
der Zyklen in der Kreditentwicklung und in den
Immobilienpreisen liefert die sogenannte
,Wavelet-Kohasion"” der Variablen tber die Lan-

24 Vgl.: Schuler et al. (2015), a.a. 0. So gibt es bspw. em-
pirische Evidenz dafur, dass Finanzzyklen in ostasiatischen
Volkswirtschaften eine wesentlich kirzere Schwingungs-
dauer aufweisen, als in Analysen von Finanzzyklen norma-
lerweise angenommen. Vgl.: V. Pontines (2017), The Finan-
cial Cycles in Four East Asian Economies, Economic Model-
ling, 65, S. 51-66.

25 Einen ahnlichen Ansatz verfolgen Schuler et al. (2015,
2017), a.a.O. Fir die Konstruktion ihres Finanzyklusindika-
tors wahlen sie den Frequenzbereich aus, in dem gemein-
same Schwingungen der von ihnen betrachteten Variablen
besonders ausgepragt sind und entwickeln dafur eine neue
Messgrofse, Power Cohesion. Strohsal et al. (2015b), a.a. 0.,
legen den Frequenzbereich mithilfe des Power-Spektrums
der von ihnen analysierten Zeitreihen fest.

26 Fur Analysen eines ahnlichen Datensatzes mit anderen
empirischen Ansatzen siehe: Europaische Kommission (2018),
a.a.0.; sowie Runstler et al. (2018), a.a.O.

27 Die Schatzungen wurden mit einer modifizierten Version
der AST-Toolbox fur Matlab durchgefiihrt: https://sites.
google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/
Siehe: L. Aguiar-Conraria und M. Soares (2014), The Con-
tinuous Wavelet Transform: Moving Beyond Uni- and Bivar-
iate Analysis, Journal of Economic Surveys, 28, S. 344-375.
28 Dies ist die Landerauswahl in Kunovac et al. (2018),
a.a.0., auf den sich der vorliegende Aufsatz in Teilen stltzt.
Die Lange des Datensatzes beschrankt die maximale Dauer
der Zyklen, die mit dem Wavelet-Ansatz untersucht werden
konnen. Aus diesem Grund bezieht die Analyse nur Euro-
raum-Lander ein, fUr die Daten zurlick bis mindestens 1980
fur alle in dem zugrunde liegenden Papier untersuchten
Variablen vorliegen.

29 Weitere Ergebnisse finden sich in Kunovac et al. (2018),
a.a.0. Fur Ergebnisse fur eine breitere Auswahl an EU-Lan-
dern siehe: Europdische Kommission (2018), a.a.O.; sowie
Runstler et al. (2018), a.a.0.

30 Siehe Fullnote 23 auf S. 63.

Analyse Idnder-
Ubergreifender
Zyklen mit
Wavelet-
Kohdsion
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Analyse der Wavelet-Power-Spektren von Kreditaggregaten,
Immobilienpreisen und realem Bruttoinlandsprodukt

in Deutschland

Diese Ausfuhrungen illustrieren die Verwen-
dung des Wavelet-Power-Spektrums fir die
Analyse der zyklischen Eigenschaften der
im Haupttext verwendeten Zeitreihen der
Kredite, Immobilienpreise und des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Wie das in den Erlduterungen auf Seite 61
beschriebene Power-Spektrum zeigt das
Wavelet-Power-Spektrum die relative Bedeu-
tung verschiedener Zykluslangen fir die
Variabilitat der Zeitreihe an. Im Unterschied
dazu kann sich diese Bedeutung aber im Zeit-
verlauf verandern, das heifst, das Wavelet-
Power-Spektrum ist zeitvariabel.” Auf Grund-
lage der Wavelet-Power-Spektren kénnen so-
mit die Zykluslangen der wichtigsten Zeitrei-
henkomponenten fir eingehendere Analysen
bestimmt werden. Es kann auch untersucht
werden, ob und wie sich die Lange der fur
die Zeitreihe bedeutsamsten Zyklen im Zeit-
ablauf verandert. AufSerdem erlauben die
Power-Spektren eine Gegenprufung, ob mit
anderen Methoden ermittelte landertber-
greifende gemeinsame Zyklen fir die Ent-
wicklung der Zeitreihe in einem einzelnen
Land Uberhaupt von grofer Bedeutung sind.

Das Schaubild auf Seite 66 zeigt die mit dem
Wavelet-Ansatz geschatzten Power-Spek-
tren der Jahreswachstumsraten der Buchkre-
dite an private Haushalte und an nichtfinan-
zielle Unternehmen, der Preise fir Wohn-
immobilien und des realen BIP fir Deutsch-
land.? Der Wert des Power-Spektrums wird
in Abhangigkeit von der Zykluslange (ver-
tikale Achse) und der Zeit (horizontale
Achse) farbcodiert dargestellt. Sein Wert
steigt von Schwarz (null) bis hin zu Weil$ an.
Die schwarzen, grob in horizontaler Rich-
tung verlaufenden Linien verbinden Maxima
des Wavelet-Power-Spektrums Uber die Zeit.
Die schwarz gestrichelten geschwungenen
Linien grenzen den sogenannten ,Cone of
Influence” ab: Nur fur Zeit-Zykluslangen-
Kombinationen zwischen den beiden Linien

kénnen die Ergebnisse interpretiert werden.
Ursache dafur ist, dass in die Schatzung der
Wavelet-Darstellung der Zeitreihe zu jedem
Zeitpunkt sowohl zeitlich davor als auch
zeitlich darauffolgende Beobachtungen ein-
gehen. Wie im Anhang auf Seite 76 ff. erlau-
tert, hangt die Lange dieses ,Fensters” von
der betrachteten Frequenz ab und nimmt
mit steigender Zykluslange zu.® Nur fur die
Schatzungen des Power-Spektrums zwischen
den beiden geschwungenen Linien sind in
beiden Zeitrichtungen ausreichend viele Be-
obachtungen verflgbar. Aufgrund der zu-
nehmenden , Fensterbreite” wird der Zeit-
raum, fur den Schatzungen durchgefuhrt
werden koénnen, mit zunehmender Zyklus-
lange immer kirzer. Die Ergebnisse fiur die
Zeit-Zykluslangen-Kombinationen innerhalb
des ,Cone of Influence”, das heifst zwischen
jeweils der rechten (linken) geschwungenen
Linie und dem rechten (linken) Rand der Ab-
bildung, sind mit Start- oder Endpunktpro-
blemen behaftet und sollten nicht interpre-
tiert werden.®

Die Wavelet-Power-Spektren flr die Variab-
len weisen erhebliche Unterschiede auf: Die
Kredite und Immobilienpreise enthalten
zwar jeweils drei dominante Zyklen, diese

1 Siehe die Erlduterungen im Anhang ab S. 76.

2 Zu den Datenquellen siehe FufSnote 23 auf S. 63. Fur
einen Vergleich mit den Wavelet-Power-Spektren der
Variablen in den drei anderen grof3en Euroraum-Lan-
dern siehe: M. Scharnagl und M. Mandler (2018), Real
and Financial Cycles in Euro Area Economies: Results
from Wavelet Analysis, Mimeo. Zu Ergebnissen fir die
USA siehe: F. Verona (2016), Time-Frequency Charac-
terization of the U.S. Financial Cycle, Economics Letters,
144, S. 75-79. Die Schatzungen wurden mit einer mo-
difizierten Version der AST-Toolbox fir Matlab durch-
gefuhrt: https://sites.google.com/site/aguiarconraria/
joanasoares-wavelets/ Siehe: L. Aguiar-Conraria und
M. Soares (2014), The Continuous Wavelet Transform:
Moving Beyond Uni- and Bivariate Analysis, Journal of
Economic Surveys, 28, S. 344-375.

3 Dies reprasentiert die Streckung (Skalierung) des
Wavelets.

4 Technisch erfolgt die Schatzung des Power-Spek-
trums in diesen Randbereichen durch Reflektion der
Zeitreihe an ihrem Start- bzw. Endzeitpunkt.
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Wavelet-Power-Spektren fiir Kredite, Immobilienpreise und reales BIP in Deutschland”

hohe Intensitét D

1990 2000 2010

Reale Immobilienpreise

1990

2000 2010

. . . . . geringe Intensitat

Reale Buchkredite an private Haushalte" Reale Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen®

1990 2000 2010

Reales BIP

1990

2000 2010

Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berechnungen. * Wavelet-Power-Spektren berechnet aus Jahreswachstumsraten. Die
horizontale Achse zeigt die Zeit, die vertikale Achse die Schwingungsdauer (in Jahren) an. Werte geben den relativen Beitrag von Zyklen
zur Varianz der Zeitreihe fiir Zykluslange und Zeitpunkt an. Siehe die Erlduterungen auf S. 77. Die dinnen schwarzen Linien markieren
lokale Maxima des Power-Spektrums im Zeitverlauf. Werte in den durch die geschwungenen Linien abgegrenzten Randbereichen sind mit

Start- bzw. Endpunktproblemen behaftet. 1 Deflationiert mit BIP-Deflator.
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sind aber unterschiedlich stabil und operie-
ren auf verschiedenen Zykluslangen. So fin-
den sich flr die Kredite an private Haushalte
und Immobilienpreise stabile grofSe Werte
fur das Power-Spektrum im untersten Fre-
quenzbereich, wahrend dies fur die Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen fur Zyklen
mit einer Dauer von um zehn Jahren der Fall
ist. Fur die Kredite an private Haushalte und
die Immobilienpreise finden sich lokale Ma-
xima des Spektrums auch fur Zyklen mit
einer Dauer von zwischen zehn und 16
Jahren, deren Bedeutung sich aber im Zeit-
ablauf abschwacht. Ahnlich ist es flr Zyklus-
langen von etwa funf Jahren fur die Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen. Das
Power-Spektrum flr den dritten, klrzeren

Zyklus der Immobilienpreise ist zwar be-
tragsmafsig relativ stabil, jedoch nimmt die
Zykluslange Uber den Schatzeitraum zu. Die
kUrzeren Zyklen der Kredite an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Unternehmen (mit
einer Dauer von funf bzw. drei Jahren) ha-
ben nur vortibergehende Bedeutung.

Zum Vergleich mit den Krediten und Immo-
bilienpreisen zeigt die letzte Teilabbildung
das Power-Spektrum des realen BIP. Es weist
zwei dominante Zyklen auf, einen mit einer
Lange von um sechs Jahren und einen lan-
geren Zyklus, der sich, ausgehend von einer
Dauer von etwas Uber zehn Jahren, im Zeit-
ablauf dem zuvor genannten Zyklus an-
nahert.



Im Zeitablauf
stdrker werden-
der lander-
Ubergreifender
Gleichlauf bei
Krediten an pri-
vate Haushalte

Uber die Zeit
stabiler Idnder-
Ubergreifender
Gleichlauf der
Zyklen der
Kredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen

der (siehe Schaubild auf S. 68).3" Diese kann
vereinfacht als ein Mafs fur den durchschnitt-
lichen paarweisen zeitlichen Gleichlauf der
jeweiligen Variablen Uber die Lander hinweg
verstanden werden, wobei die Gewichtung der
paarweisen Ergebnisse mit dem realen BIP der
Lander erfolgt. Detailliertere Informationen zur
Berechnung finden sich im Anhang. Das Schau-
bild zeigt fur alle Variablen die Wavelet-Koha-
sion in Abhangigkeit von der Zeit (horizontale
Achse) und der Zykluslange (vertikale Achse).3?
Die Kohasion kann Werte zwischen minus eins
(Schwarz) und plus eins (vollstandiger Gleich-
lauf, Weil) annehmen, das heifst, die Kohasion
nimmt von dunkleren zu helleren Farbtonen zu.
Die schwarzen geschwungenen Linien an den
Seiten grenzen den Bereich interpretierbarer
Ergebnisse ein: Die Kohasionswerte aufserhalb
des so begrenzten Bereichs sollten nicht inter-
pretiert werden, da sie mit Start- oder End-
punktproblemen behaftet sind (siehe die Aus-
fUhrungen auf S. 77). Die von schwarzen Linien
begrenzten hellen Flachen innerhalb der Schau-
bilder zeigen die Zeit-Frequenz-Kombinationen
mit (auf dem 10%-Niveau) statistisch signifikant
von null verschiedener Kohasion an.

Die Kredite an private Haushalte zeigen eine
Kohasion nahe null, das heifSt einen relativ
schwachen Gleichlauf Uber die Lander hinweg
bis zum Beginn der 1990er Jahre. Danach wird
der Gleichlauf fur Zyklen mit einer Lange von
etwa vier bis Uber sechs Jahren deutlich aus-
gepragter und die Kohasion steigt auf Werte
nahe eins. Mit einer Verzégerung zeigt sich eine
ahnliche Entwicklung auch fir Zyklen mit einer
Lange von um zehn Jahren. Insgesamt hat da-
mit der Gleichlauf zwischen den Wachstums-
raten der MFI-Buchkredite an private Haushalte
Uber die hier analysierten Lander hinweg im
Zeitablauf zugenommen.

Fur die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
ergibt die Schatzung eine stabile Kohdsion von
nahe eins Uber den gesamten Zeitraum sowohl
fur Schwingungen mit einer Zykluslange von
zwischen acht und zehn Jahren als auch fur sol-
che mit einer Ldnge von rund 16 Jahren. Im Ver-
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lauf der 2000er Jahre verstarkt sich der Gleich-
lauf bei kirzeren Zyklen. Dies konnte auf die in
diesen Frequenzbereichen ebenfalls zuneh-
mende starkere Synchronisation der realwirt-
schaftlichen Zyklen (im Schaubild unten rechts)
zurlickzufuhren sein.

Zwischen den Immobilienpreiszyklen mit einer
Dauer von sechs bis 16 Jahren besteht zu Be-
ginn des Schatzzeitraums ein ausgepragter
Gleichlauf Uber die Lander hinweg. Die Zyklus-
langen mit einer relativ hohen Kohasion ver-
engen sich jedoch im Zeitablauf auf etwa 12 bis
14 Jahre in den spaten 1990er Jahren. In die-
sem engeren Frequenzband ist die Kohasion
auch statistisch signifikant. Fir die Immobilien-
preise weisen die Ergebnisse folglich nicht auf
einen im Zeitablauf zunehmenden Gleichlauf
zwischen den Landern hin.

Die Ergebnisse fur die drei Variablen zeigen be-
reits, wie wichtig es ist, eine Ex-ante-Fokussie-
rung auf einen einheitlichen Frequenzbereich
fUr alle Variablen zu vermeiden. So unterschei-
den sich die Frequenzen, auf denen gemein-
same, landerUbergreifende Zyklen auftreten,
zwischen den Variablen, und eine Eingrenzung
auf Zykluslangen von acht oder mehr Jahren
wurde beispielsweise einen wichtigen Teil der
gemeinsamen Schwingungen in den Krediten
an die privaten Haushalte ignorieren. Die Ver-
engung des Bereichs der Zykluslangen mit
hoher Kohasion im Fall der Immobilienpreise
und der Anstieg der Kohasion der Zyklen in den
Krediten an private Haushalte illustrieren die

31 L. Kurowski und K. Rogowicz (2018), a.a.O., unter-
suchen die internationale Kohasion von Output- und Kredit-
zyklen mit einer Wavelet-Analyse und finden Hinweise auf
einen Anstieg der Synchronisation von Kreditzyklen im Zeit-
ablauf.

32 Die vertikale Achse zeigt eigentlich die Kreisfrequenz der
Zyklen, die zwischen 1, dem kurzesten Zyklus mit zwei Be-
obachtungen, d.h. einer Lange von einem halben Jahr fir
Quartalsdaten, und null, dem langsten Zyklus mit unend-
licher Dauer, normiert ist. Aufgrund der Beschrankung der
maximalen Zykluslangen durch die fur die Anpassung der
Wavelet-Funktionen verfiigbare Lange der Zeitreihe ist das
Minimum der Kreisfrequenz hier jedoch oberhalb von null
begrenzt. Die inverse Beziehung zwischen Kreisfrequenz
und Zykluslange impliziert eine nichtlineare Skalierung der
vertikalen Achse nach der Umrechnung in die Schwin-
gungsdauer.
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Wavelet-Kohasionen®

[l

hohe positive Korrelation

Reale Buchkredite an private Haushalte?

1990 2000

Reale Immobilienpreise

1990

2000 2010

. . . . hohe negative Korrelation

Reale Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen™

2000

Reales BIP

1990 2000 2010

Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berechnungen. * Die Wavelet-Kohasion ist ein Maf fir den landerubergreifenden
Gleichlauf der Zyklen. Siehe dazu die Erlauterungen auf S. 79. Lander: Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Spanien. Die
horizontale Achse zeigt die Zeit, die vertikale Achse die Schwingungsdauer (in Jahren) an. Die schwarzen Linien umrahmen Bereiche mit
einer auf dem 10%-Niveau signifikant von null verschiedenen Kohésion. Werte in den durch die geschwungenen Linien abgegrenzten
Randbereichen sind mit Start- bzw. Endpunktproblemen behaftet. 1 Deflationiert mit BIP-Deflator.
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Vorteilhaftigkeit des Wavelet-Verfahrens, das
diese Zeitvariabilitat aufdecken kann. Indikato-
ren, die auf mit festen Frequenzbereichen abge-
leiteten Schatzungen basieren, sind damit mog-
licherweise problematisch. Dies gilt insbeson-
dere, wenn sie fur PolitikmafSnahmen heran-
gezogen werden.

Der letzte Teil im oben stehenden Schaubild
prasentiert zum Vergleich die Ergebnisse der
Kohasionsanalyse fur das reale BIP. Fir dieses
besteht ein enger Gleichlauf zwischen den
Zyklen der einzelnen Lander Uber einen breiten
Frequenzbereich. Ein relativ stabiler Gleichlauf
wird fUr Zyklen mit einer Dauer von etwa zehn

und etwa 16 Jahren sichtbar. Zudem zeigt sich
ab etwa 1990 auch eine signifikante Kohasion
fur klrzere Zyklen, die Ublicherweise mit Kon-
junkturzyklen assoziiert werden. Dies kann man
als Evidenz flr einen im Zeitablauf zunehmen-
den Gleichlauf zwischen den Konjunkturzyklen
der betrachteten Lander interpretieren.

Der Vergleich der Ergebnisse fir das reale BIP
mit jenen fUr die anderen Variablen macht deut-
lich, dass gemeinsame Zyklen des realen BIP
Uber die Lander hinweg einen wesentlich brei-
teren Frequenzbereich einschliefSen als gemein-
same Zyklen der anderen Variablen. Dies gilt
insbesondere im Vergleich mit den Immobilien-

Gemeinsame
Zyklen des
realen BIP
umfassen brei-
tere Frequenz-
bereiche als sol-
che der Kredite
und der Immo-
bilienpreise
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preisen, fur die gemeinsame landerlbergrei-
fende Zyklen nur ein enges Band umfassen. Die-
sen Ergebnissen zufolge spielen landertbergrei-
fende Zyklen im Euroraum fur Kredite an private
Haushalte und Immobilienpreise eine geringere
Rolle als flr das reale BIP. Im Landerquerschnitt
ist fir Kredite an private Haushalte und Immo-
bilienpreise der Finanzzyklus im Euroraum damit
schwacher ausgepragt als der Konjunkturzyklus,
sodass eine einheitliche europaische makropru-
denzielle Politik weniger naheliegend erscheint
als eine einheitliche europaische Geldpolitik.

Die Kohasionsanalyse liefert Hinweise darauf,
dass die landerUbergreifende Synchronisation
aller betrachteten Variablen mit Ausnahme der
Immobilienpreise im Zeitablauf angestiegen ist.
Ein Grund daflr konnte der Beginn der Euro-
paischen Wahrungsunion in der Mitte des
Schatzzeitraums sein.

Die eben vorgestellte Analyse betrifft den
durchschnittlichen  landertbergreifenden
Gleichlauf der Zyklen in den Variablen, der mit-
hilfe der Kohasion gemessen wird (siehe die
Darstellung auf S. 79). Die Analyse stellt auf die
Frage ab, ob die Zyklen der Variablen synchro-
nisiert verlaufen oder ob sie gegeneinander
verschoben sind, das heilst eine sogenannte
Phasenverschiebung aufweisen. Auf die Ergeb-
nisse der Kohasionsanalyse hat, aufgrund der
Gewichtung der paarweisen Ergebnisse mit
dem realen BIP der beiden beteiligten Lander,
insbesondere der Vor-, Nach- oder Gleichlauf
der Zyklen in Deutschland im Vergleich zu jenen
der anderen Lander einen starken Einfluss, da
Deutschland das grofste BIP-Gewicht in der
Stichprobe hat.

Einen Eindruck von den relativen Positionen der
Zyklen in den Jahreswachstumsraten der beiden
Kreditaggregate und der Immobilienpreise der
einzelnen Lander zueinander vermittelt das
Schaubild auf Seite 70.33 Hier wird zwischen
Zyklen mit einer Lange von sechs bis zehn
Jahren und Zyklen mit einer Lange von zehn bis
Intervalle

16 Jahren unterschieden. Diese

decken die Langen der wichtigsten Zyklen der
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einzelnen Variablen ab.34 Im Schaubild werden
jeweils die Zyklen nur Uber die Zeitraume ange-
zeigt, die nicht von Start- oder Endpunktproble-
men betroffen sind. Fir die langeren Zyklen
(zehn bis 16 Jahre) ist deshalb der Zeitraum kur-
zer, fUr den Schatzungen vorliegen.?® Neben
den geschatzten Zyklen flr die vier grofsen Lan-
der zeigt das Schaubild auch die Zyklen fur das
Aggregat aller sechs Lander, das heifst ein-
schlief3lich Belgien und der Niederlande.?®

Bei den Krediten an private Haushalte fallt auf,
dass die Zyklen mit einer Lange von zehn bis 16
Jahren in Deutschland Uber den GrofSteil des
Untersuchungszeitraums stark gegenlber den-
jenigen anderer Lander verschoben sind, was
die Kohasion fir diese Variable im Schaubild auf
Seite 68, fUr sich genommen, reduziert. Auch
die kurzeren Zyklen mit einer Dauer von sechs
bis zehn Jahren sind in Deutschland zunachst
gegenUber jenen in den anderen Landern ver-
schoben, nahern sich aber im Zeitverlauf dem
Zyklus des Aggregats an, was zum Anstieg der
Kohasion im Schaubild auf Seite 68 in diesem
Frequenzbereich beitragt.

Das Schaubild zeigt aufserdem, dass bei den
Buchkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen

33 Fir ausgewahlte Variablen und Frequenzbereiche wur-
den die Zyklen durch Inversion der geschatzten Wavelet-
Darstellung der Zeitreihen fur bestimmte Frequenzbereiche
berechnet. Aufserdem wird die Standardisierung der Daten
rickgangig gemacht. Die Inversion kann als ein (zweisei-
tiger) statistischer Filter interpretiert werden, der die Kom-
ponenten mit den ausgewahlten Zykluslangen aus der Zeit-
reihe extrahiert.

34 Fur Deutschland siehe die Ergebnisse auf S. 65f. Fir die
anderen Lander vgl.: M. Scharnagl und M. Mandler (2018),
Real and Financial Cycles in Euro Area Economies: Results
from Wavelet Analysis, Mimeo. Fur die realen Immobilien-
preise werden die Zyklen mit einer Lange zwischen sechs
und zehn Jahren nicht gezeigt, da die Kohésionsanalyse
keine Anhaltspunkte fur einen Gleichlauf lieferte.

35 Aufgrund des mit zunehmender Zykluslange schrump-
fenden Zeitraums mit interpretierbaren Ergebnissen ist eine
Ausdehnung der Analyse auf noch langere Zyklen bei der
gegebenen Lange der Zeitreihen wenig sinnvoll. Dadurch
wdurde der Zeitraum, flr den interpretierbare Ergebnisse ge-
schatzt werden kénnen, immer weiter zusammenschrump-
fen und Aussagen Uber die Zeitvariabilitat der Beziehungen
wadren kaum noch moglich.

36 Fur die Immobilienpreise wird die Wachstumsrate des
Aggregats als mit dem realen BIP des jeweiligen Landes
gewichteter Mittelwert der Wachstumsrate der einzelnen
Lander berechnet.
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Gefilterte Jahreswachstumsraten aus der
Wavelet-Analyse”

in %, vierteljahrlich
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Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berech-
nungen. * Mit BIP-Deflator deflationierte MFI-Buchkredite und
Preise fiir Wohnimmobilien. Ausgewahlte zyklische Komponen-
ten der Jahreswachstumsraten, berechnet durch Inversion der
geschatzten Wavelet-Darstellung. Durchschnittswerte tber den
angegebenen Bereich der Zykluslangen. 1 Ergebnisse fur EA6
beziehen sich auf die Summe der realen Buchkredite in BE, DE,
ES, FR, IT und NL bzw. den mit dem realem BIP gewichteten
Durchschnitt der Jahreswachstumsraten der realen Immobilien-
preise.
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die Zyklen mit einer Lange von sechs bis zehn
Jahren zwischen den Landern relativ stark syn-
chronisiert sind, was zu der stabilen Kohéasion in
diesem Bereich im Schaubild auf Seite 68 passt.
Die Zyklen in Deutschland haben sich im Zeit-
ablauf dem Durchschnittszyklus angenahert,
wahrend die Ausschlage in Spanien etwas zu-
genommen haben. Bei den langeren Zyklen
(zehn bis 16 Jahre) erkennt man zu Beginn des
Zeitraums einen starken Gleichlauf. Die Zyklen
fachern sich spater, insbesondere zur Mitte der
2000er Jahre aber etwas auf — der Kreditboom
in Spanien ist beispielsweise gut sichtbar. Zum
Ende des Schatzzeitraums nahern sich die
zyklischen Komponenten jedoch wieder an.

Bei den Immobilienpreisen erkennt man eine re-
lativ hohe Phasensynchronisation fir Schwin-
gungen mit einer Periode von zehn bis 16
Jahren, die sich in der signifikanten Kohasion im
Schaubild auf Seite 68 widerspiegelt. Die Am-
plitude der Hauspreiszyklen ist in Deutschland
erkennbar kleiner als in den anderen Landern.3”

Die Tabelle auf Seite 71 zeigt die Standard-
abweichungen der gefilterten Zeitreihen fir alle
Variablen und liefert damit Informationen Gber
die durchschnittlichen Ausschlage der Zyklen.
Die Amplitude der Immobilienpreiszyklen ist in
Deutschland deutlich kleiner als in den anderen
Landern. Dies gilt auch fur die Standardabwei-
chung der Immobilienpreiszyklen relativ zu jener
der BIP-Zyklen (unterer Teil der Tabelle). Die Aus-
schlage der Zyklen der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen sind in allen Landern
grofser als jene der Kredite an private Haus-
halte. Sowohl die Kredit- als auch die Immo-
bilienpreiszyklen weisen generell eine grofere
Standardabweichung als die BIP-Zyklen auf:3®
Mit Ausnahme des Falls der Immobilienpreis-

37 Zu den deutlichen Abweichungen der Zyklen in Deutsch-
land von jenen der anderen Lander vgl.: Kunovac et al.
(2018), a.a.0.

38 Fir ahnliche Ergebnisse siehe: C. Borio (2014), a.a.O.;
G. Runstler und M. Vlekke (2018), a.a.O.; sowie Rlnstler et
al. (2018), a.a.O. Letztere dokumentieren fir EU-Lander
eine positive Korrelation zwischen der Volatilitat von Kredit-
und Immobilienpreiszyklen und dem Anteil privaten Wohn-
eigentums bzw. eine negative Korrelation mit dem Leis-
tungsbilanzsaldo.

Immobilienpreis-
zyklen in
Deutschland
mit kleinerer
Amplitude als in
den anderen
Ldndern
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Standardabweichungen der zyklischen Komponenten”

Position Zeitraum Deutschland  Spanien Frankreich Italien
Reale Buchkredite an private Haushalte 6 bis 10 Jahre 3,52 6,64 3,33 4,29
10 bis 16 Jahre 4,43 6,20 2,41 4,72
Reale Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen 6 bis 10 Jahre 6,28 8,81 4,98 491
10 bis 16 Jahre 6,12 8,78 4,83 5,43
Reale Immobilienpreise 6 bis 10 Jahre 1,79 8,28 517 3,61
10 bis 16 Jahre 2,06 6,99 5,26 6,40
Relativ zur Standardabweichung des BIP
Reale Buchkredite an private Haushalte 6 bis 10 Jahre 1,48 2,74 2,10 1,88
10 bis 16 Jahre 2,52 3,94 1,71 3,42
Reale Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen 6 bis 10 Jahre 2,64 3,64 3,14 2,15
10 bis 16 Jahre 3,47 5,58 3,43 3,94
Reale Immobilienpreise 6 bis 10 Jahre 0,75 3,42 3,26 1,58
10 bis 16 Jahre 1,17 4,44 3,73 4,64

Datenquellen: BIS, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berechnungen. * Standardabweichungen der zyklischen Komponenten aus dem
Schaubild auf S. 70. Im unteren Tabellenteil Standardabweichung relativ zur Standardabweichung des realen BIP.
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zyklen in Deutschland sind die Werte im unte-
ren Teil der Tabelle stets grof3er als eins.

Eine genauere Einschatzung der Phasensyn-
chronisation der Zyklen Uber die Lander hinweg
ermoglicht das Schaubild auf Seite 72. Es zeigt
fur die Variablen und Frequenzbander aus dem
Schaubild auf Seite 70 die durchschnittliche
Zeitdifferenz, das heifst den Vorlauf oder Nach-
lauf im Zyklus fur ein Land im Vergleich zum
BIP-gewichteten Durchschnitt der Zyklen der
anderen Lander. Positive Zeitdifferenzen (ver-
tikale Achse) stellen einen Vorlauf, negative
einen Nachlauf dar.

Konsistent mit den Ergebnissen der Kohasions-
analyse nehmen die Zeitdifferenzen der Zyklen
der Kredite an private Haushalte fir eine Lange
zwischen sechs und zehn Jahren im Zeitablauf
ab, das heifst, die Zyklen werden starker syn-
chronisiert. Fur die langeren Zyklen mit einer
Dauer von zehn bis 16 Jahren konvergieren die
drei anderen grof3en Lander jeweils gegen den
Durchschnittszyklus — Deutschland weist jedoch
Uber den gesamten Zeitraum einen um vier bis
funf Jahre verschobenen Zyklus auf. Aufgrund
des grofsen Gewichts Deutschlands in der Be-
rechnung der Kohasion fuhrt dies vermutlich
dazu, dass die Kohasion trotz zunehmender
Synchronisation der anderen Lander relativ
niedrig bleibt. Die Zeitdifferenzen zwischen den

Zyklen der Unternehmenskredite sind Uberwie-
gend kleiner als ein Jahr, was den starken lan-
derUbergreifenden Gleichlauf aus der Koha-
sionsanalyse stutzt.

Die geschatzten Zeitdifferenzen fir die Immo-
bilienpreiszyklen deuten auf eine gewisse Kon-
vergenz im Zeitverlauf hin. Die Zeitdifferenz der
Zyklen in Deutschland zum Durchschnitt der
anderen Lander ist bis zum Beginn der 2000er
Jahre aber relativ grofs. Die nachfolgende starke
Veranderung der Phasenverschiebung der Zyk-
len der Immobilienpreise in Deutschland geht
einher mit einer abnehmenden Bedeutung die-
ser Zyklen (siehe Erlduterungen auf S. 66). Dies
impliziert eine steigende Schatzunsicherheit der
Zeitdifferenz, sodass die Veranderung der Zeit-
differenz vorsichtig interpretiert werden sollte.

Insgesamt stutzt die Analyse der Zeitdifferenzen
die Schlussfolgerungen auf Grundlage der
KohasionsmalfSe: Zyklen der Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen weisen eine relativ sta-
bile und enge Synchronisation Uber die Lander
hinweg auf, wahrend die Synchronisation der
Zyklen der Kredite an private Haushalte, vor
allem fUr Zyklen mit einer Lange zwischen sechs
und zehn Jahren, im Zeitablauf zugenommen
hat. Bei den langeren Zyklen der Kredite an
private Haushalte hat die erkennbare Sonder-
rolle Deutschlands zur Folge, dass das aggre-
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Zeitdifferenz zum aggregierten Zyklus
der anderen Lander fur ausgewahlte
Zykluslangen”

Jahre, vierteljahrlich
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Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berech-
nungen. * Mit BIP-Deflator deflationierte MFI-Buchkredite und
Preise fur Wohnimmobilien. Fir ausgewahlte Bereiche von Zy-
kluslangen berechnete durchschnittliche Zeitdifferenzen zwi-
schen dem Zyklus der Variable des betrachteten Landes und
dem BIP-gewichteten Durchschnitt der anderen Lander.
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gierte Mafs der Kohasion den Zusammenhang
zwischen den Zyklen der anderen Lander nur
unzureichend widerspiegelt.3? Die Zeitdifferen-
zen der Immobilienpreiszyklen deuten auf eine
leichte Konvergenz zwischen den Landern hin.

Anwendung 2: Beziehung zwischen Finanz-
zyklen und realwirtschaftlichen Zyklen

Die Kohasionsanalyse hat gezeigt, dass die Fre-
quenzbereiche mit landerlbergreifenden Zyklen
des realen BIP auch jene mit gemeinsamen
Zyklen des Kredit- und Immobilienpreiswachs-
tums einschliel3en. Dies gilt auch innerhalb der
Lander: Das reale BIP-Wachstum enthalt auch
zyklische Komponenten mit ahnlichen Langen,
wie sie sich in den Wachstumsraten von Kre-
diten und Immobilienpreisen finden.4® Das
Schaubild auf Seite 73 untersucht die Korrela-
tion zwischen realwirtschaftlichen Zyklen und
Zyklen der Kredite beziehungsweise Immobi-
lienpreise. Sie zeigt die Wavelet-Koharenz
zwischen den Wachstumsraten der beiden Kre-
ditaggregate beziehungsweise der Immobilien-
preise und jener des realen BIP. Diese ist ein
Mafs fur die Starke der lokalen Korrelation
zweier Zeitreihen in Abhangigkeit von der Zeit
und der betrachteten Zykluslangen und kann
Werte zwischen null (keine Koharenz) und eins
(perfekte Koharenz) annehmen 4"

Die Zyklen der Buchkredite an private Haushalte
und an nichtfinanzielle Unternehmen weisen
den Schatzungen zufolge starke Gemeinsam-
keiten mit den Zyklen des realen BIP auf. Bei
den langeren Zyklen durfte dies insbesondere
den mit zunehmender Wirtschaftsaktivitat stei-
genden Finanzierungsbedarf der Wirtschaft wi-
derspiegeln. Fir Deutschland nimmt die Koha-
renz der Zyklen mit Dauer zwischen zehn und
16 Jahren bei den Unternehmenskrediten im

39 Evidenz fUr eine im Landervergleich schwachere Syn-
chronisation des deutschen Finanzzyklus mit dem Zyklus des
Restes des Euroraums dokumentiert auch Europaische Kom-
mission (2018), a.a. 0.

40 Zu diesen Ergebnissen siehe auch: M. Scharnagl und
M. Mandler (2018), a.a.O.

41 Stark vereinfacht kann die Koharenz mit der positiven
Waurzel des R2 einer Regression verglichen werden.
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Zeitablauf ab. Dieses Ergebnis ist jedoch nicht
sehr aussagekraftig, da die Zyklen mit der ge-
nannten Dauer fUr die Wachstumsrate der
Unternehmenskredite nur eine untergeordnete
Rolle spielen (siehe dazu das Schaubild und die
Erlauterungen auf S. 66).

Die Koharenz zwischen dem realen BIP-Wachs-
tum und dem Wachstum der Immobilienpreise
ist in Spanien stabil und nahe eins. In Italien, vor
allem aber in Deutschland zeigt sich dagegen
ein erkennbarer Riuckgang der Koharenz. In
Deutschland kénnte das Ergebnis unter ande-
rem die schwache Dynamik der realen Immo-
bilienpreise Uber die 2000er Jahre bei gleichzei-
tiger Beschleunigung des BIP-Wachstums ab
2003 widerspiegeln.?

Weitergehende Analysen zeigen, dass innerhalb
von Frankreich, Italien und Spanien die beiden
Kreditaggregate und die Immobilienpreise fur
Zykluslangen von zehn und mehr Jahren stark
synchronisierte Schwingungen aufweisen. Dem-
nach existiert in diesen Landern eine weitere
Dimension des Finanzzyklus, namlich gemein-
same Zyklen verschiedener Variablen innerhalb
eines Landes. Da die Variablen auf diesen Fre-
quenzen auch eng mit Zyklen des realen BIP
korreliert sind, kann gefolgert werden, dass
Zyklen in der realen Wirtschaftsaktivitat und
Finanzzyklen moglicherweise interdependente
Phanomene darstellen. In Deutschland findet
sich ein ahnlicher Gleichlauf der Zyklen von Kre-
diten und Immobilienpreisen jedoch nicht, das
heifst, aus Sicht dieser Analyse lasst sich fur
Deutschland im Hinblick auf den Gleichlauf von
Krediten und Immobilienpreisen bislang kein
ausgepragter Finanzzyklus nachweisen.

42 Siehe dazu auch die zyklische Komponente im Schaubild
auf S. 70. In den Schaubildern auf S. 66 zeigt sich diese Ent-
wicklung in einer im Vergleich zu den Immobilienpreisen
wesentlich starkeren Abschwachung des Power-Spektrums
des realen BIP in dem genannten Frequenzbereich.
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Wavelet-Koharenz zwischen
Kreditaggregaten bzw.
Immobilienpreisen und realem BIP
fir ausgewéhlte Zyklusliangen®

in %, vierteljahrlich
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Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD und eigene Berech-
nungen. * Mit BIP-Deflator deflationierte MFI-Buchkredite und
Preise fur Wohnimmobilien. Die Wavelet-Kohérenz ist ein Maf3
fur die Starke der Korrelation der Variablen mit dem realen BIP
in Abhangigkeit vom Zeitpunkt und der Zykluslange. Siehe die
Erlauterungen auf S.79. Durchschnittswerte Uber den angege-
benen Bereich der Zykluslangen.
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B Einschatzung und Ausblick

Die vorgestellten empirischen Ergebnisse fir
den Euroraum zeigen Korrelationen zwischen
Variablen innerhalb einzelner Lander und uber
die Lander hinweg auf, erlauben jedoch keine
unmittelbaren Aussagen Uber die kausalen Wir-
kungszusammenhange. Zur Ableitung von Kau-
salbeziehungen, zum Beispiel zwischen realwirt-
schaftlichen Zyklen und Finanzzyklen, fUr die
Identifikation der Ursachen solcher Zyklen und
die Ableitung von Politikempfehlungen sind
strukturelle Modelle erforderlich. Die aus der
vorliegenden Analyse und anderen empirischen
Arbeiten gewonnenen stilisierten Fakten dienen
somit als Referenzpunkt fur strukturelle Modell-
analysen, das heifSt, strukturelle Modelle sollten
in der Lage sein, die zentralen Charakteristika
von Finanzzyklen in den Daten und ihre Inter-
aktion mit realwirtschaftlichen Zyklen zu repro-
duzieren.*?

Die wesentlichen empirischen Erkenntnisse der
vorgestellten Analyse sind:

— Es gibt Hinweise auf landertbergreifende
Zyklen im Wachstum von Kreditaggregaten
und Immobilienpreisen.

— Insgesamt sind gemeinsame landerubergrei-
fende Zyklen der Variablen jedoch weniger
stark ausgepragt als solche der realen Wirt-
schaftsaktivitat. Dies deutet darauf hin, dass
landerspezifische Zyklen fur die Kreditent-
wicklung, insbesondere fir die Kredite an
private Haushalte, und die Immobilienpreis-
dynamik von erheblicher Bedeutung sind. In
der Tat zeigen sich auf Landerebene bedeu-
tende Fluktuationen in den Variablen, die
nicht von den Schwingungslangen der ermit-
telten gemeinsamen Zyklen abgedeckt wer-
den.

— Im Vergleich dazu ist die Abdeckung fur
Zyklen des realen BIP wesentlich grofer, das
heilst, der gemeinsame Euroraum-Konjunk-
turzyklus ist fur die BIP-Entwicklung in den
Mitgliedslandern bedeutsamer als der ge-

meinsame Finanzzyklus fir die Dynamik der
Kredite und Immobilienpreise.

— Die Zyklen der Kredite an private Haushalte
und der Immobilienpreise in Deutschland
weichen besonders stark von jenen der an-
deren Lander ab.4® Zusatzliche Analysen
ergeben aufserdem keine starken Anhalts-
punkte flr gemeinsame Kredit- und Immo-
bilienpreiszyklen in Deutschland.

Diese Ergebnisse haben Implikationen fur die
angemessene Ausrichtung der makropruden-
ziellen Politik: Die Verantwortung fir den Ein-
satz makroprudenzieller Politikmalnahmen, wie
etwa dem antizyklischen Kapitalpuffer, liegt im
Euroraum grundsatzlich auf nationaler Ebene.
Zugleich ist die makroprudenzielle Politik jedoch
in ein internationales Regelwerk eingebettet.
FUr eine erfolgreiche Abstimmung im euro-
paischen und internationalen Rahmen ist daher
ein Verstandnis Uber den Gleichlauf zwischen
den nationalen Finanzzyklen unentbehrlich. Die
Ausrichtung der makroprudenziellen Politik im
Euroraum auf die landerspezifischen Entwick-
lungen wird von den vorgestellten empirischen
Ergebnissen gestutzt.

Ein weiteres wichtiges Ergebnis ist, dass Kredit-
wachstum, Immobilienpreisinflation und reales
BIP-Wachstum in den untersuchten Landern ge-
meinsame mittelfristige Schwankungen aufwei-
sen. Daraus lasst sich schliefSen, dass Finanz-
zyklen und realwirtschaftliche Zyklen nicht als
unabhangige Phanomene zu betrachten sind.
Uber die Richtung des kausalen Zusammen-
hangs, dasheifst ob diese gemeinsamen Zyklen
vorwiegend realwirtschaftliche oder finanzielle

43 Mit den fur Politikanalysen haufig verwendeten dyna-
mischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-
Modellen) ist dies derzeit nur eingeschrankt moglich, vgl.:
Runstler et al. (2018), a.a.0.

44 \V/gl. hierzu auch: B. Meller und N. Metiu (2017), a.a.0;
Schuler et al. (2017), a.a.O.; sowie Kunovac et al. (2018),
a.a.0. Die Analysemethode kann jedoch keine Aussagen
Uber die Ursachen dieser Abweichungen machen. G. Runst-
ler und M. Vlekke (2018), a.a.O., und Runstler et al. (2018),
a.a.0., ziehen eine Verbindung zwischen im Landerver-
gleich geringeren Ausschlagen von Kredit- und Immobilien-
preiszyklen in Deutschland und einem geringeren Anteil pri-
vaten Wohneigentums.
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oder beide Ursachen haben, lassen die Ergeb-
nisse jedoch keine Ruckschlusse zu. Es ist daher
wahrscheinlich, dass MalSnahmen, deren Ziel in
der Erhohung der Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gegenuber systemischen Risiken
besteht, auch realwirtschaftliche Auswirkungen
haben.#> In diesem Fall kann es zudem zu
Wechselwirkungen zwischen makroprudenziel-
ler Politik und Geldpolitik kommen.#® Langfris-
tig starken makroprudenzielle Politikmaldnah-
men durch das Setzen der richtigen Anreize und
das Sicherstellen einer ausreichenden Risiko-
tragfahigkeit im Finanzsektor die Rahmenbedin-
gungen fur eine stabilitdtsorientierte Geldpoli-
tik. Makroprudenzielle Politik sollte daher kon-
sequent auf die Finanzstabilitat ausgerichtet
sein und nicht als Instrument zur Nachfra-
gesteuerung auf nationaler Ebene umgedeutet
werden.4”

Makroprudenzielle Politik verfugt Uber verschie-
dene Instrumente, um systemischen Risiken aus
exzessiven Boomphasen bei den Krediten und
Vermogenspreisen entgegenzuwirken. Fur den
Einsatz dieser Instrumente bendtigt sie Indika-
toren, die eine zeitnahe Einschatzung der Risiko-
lage erlauben und die deshalb mit moglichst
geringer Verzogerung vorliegen sollten. Diese
Indikatoren, wie zum Beispiel die Kredit/BIP-
Licke oder der in der Bundesbank verwendete
Frihwarnindikator fur systemische Finanzkri-
sen*®, bauen auf den Ergebnissen empirischer
Untersuchungen zu Finanzzyklen auf.#? Aller-
dings gilt es auch zu beachten, dass Finanz-
zyklusindikatoren als geschatzte Grofen mit
Unsicherheit verbunden sind. Dies gilt umso
mehr, wenn sie fUr die Unterstitzung politischer
Entscheidungen in Echtzeit ermittelt werden
und eine moglichst aktuelle Einschatzung lie-
fern sollen.>® Studien zeigen, dass die mit Echt-
zeitschatzungen von Finanzzyklen verbundene
Schatzunsicherheit relativ zur Amplitude der
Zyklen eine vergleichbare Grofse wie die von
Schatzungen des Konjunkturzyklus beziehungs-
weise der Outputlicke aufweist." Die Kon-
struktion geeigneter Indikatoren stellt deshalb
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eine ahnliche Herausforderung dar wie die
Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionslucke.

45 Vgl.: S. Eickmeier, B. Kolb und E. Prieto (2018), Hohere
Eigenkapitalanforderungen fir Banken reduzieren langfris-
tig die Kreditvergabe nicht, Deutsche Bundesbank Research
Brief, 22. Ausgabe — November 2018.

46 Obgleich sich langfristig Preis- und Finanzstabilitat ge-
genseitig bedingen, kann es zu kurz- bis mittelfristigen Kon-
flikten zwischen beiden Bereichen kommen. So kénnen
bspw. makroprudenzielle Instrumente zur Risikoeindam-
mung im Finanzsystem geldpolitischen Zielen kurz- bis mit-
telfristig entgegenwirken und geldpolitische MalSnahmen,
z.B. Uber den Risikoneigungskanal, voriibergehend Belas-
tungen fur die Finanzstabilitat bedeuten. Fur eine ausfihr-
liche Analyse der Beziehungen zwischen makroprudenziel-
ler Politik und Geldpolitik vgl.: Deutsche Bundesbank, Die
Bedeutung der makroprudenziellen Politik fur die Geldpoli-
tik, Monatsbericht, Marz 2015, S. 41-76.

47 Vgl.: C. Buch (2014), Alter Wein in neuen Schlauchen?
Die Ziele makroprudenzieller Regulierung, Rede beim Ban-
ken- und Unternehmensabend in der Hauptverwaltung der
Deutschen Bundesbank in Bayern; sowie Deutsche Bundes-
bank (2015), a.a.0.

48 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2018.

49 7.B.. M. Drehmann und K. Tsatsaronis (2014), The
Credit-to-GDP Gap and Countercyclical Capital Buffers:
Questions and Answers, BIS Quarterly Review, Marz,
S. 55-73.

50 Die Unsicherheit der Echtzeitschatzungen von Finanz-
zyklen enthalt mehrere Bestandteile: Die erste Komponente
ist die allgemeine Schatz- oder Parameterunsicherheit, die
mit jeder dkonometrischen Schatzung verbunden ist. Eine
weitere Komponente bei der Verwendung von Filterverfah-
ren ist die sog. Filterunsicherheit, die aus dem Fehlen zu-
kiinftiger Beobachtungen am oder in der Nahe des aktuel-
len Randes resultiert. In den Wavelet-Schatzungen zeigt sich
dieses Problem in der Nicht-Interpretierbarkeit der Rand-
bereiche. Dieses Problem kann durch Verwendung eines
einseitigen Filters oder durch Verlangerung der Daten mit
Prognosen teilweise umgangen werden. Beide Vorgehens-
weisen fuhren jedoch zu einer erhdhten Unsicherheit der
Schatzergebnisse am aktuellen Rand. Weiterhin konnen
auch Datenrevisionen dazu fuhren, dass sich Schatzungen
des Finanzzyklus ex post als falsch herausstellen. Die Un-
sicherheit von Echtzeit-Schatzungen wurde in der Vergan-
genheit vor allem fir Schatzungen der Outputlicke, d.h.
der Abweichung des tatsachlichen realen BIP vom Gleich-
gewichts- oder Potenzialoutput, oder flir Schatzungen der
Beschaftigungslicke, d.h. der Abweichung der Arbeits-
losenquote von der naturlichen Arbeitslosenquote, dis-
kutiert. Siehe z.B.: A. Orphanides und S. van Norden
(2003), The Unreliability of Output Gap Estimates in Real
Time, The Review of Economics and Statistics, 85,
S. 569-583; sowie A. Basistha und R. Startz (2007), Meas-
uring the NAIRU with Reduced Uncertainty: A Multiple-
Indicator-Common-Cycle Approach, The Review of Eco-
nomics and Statistics, 90, S. 805-811.

51 Siehe dazu G. Runstler und M. Vlekke (2018), a.a.O.,
sowie Runstler et al. (2018), a.a.O. Diese Studien bertick-
sichtigen Parameter- und Filterunsicherheit, nicht aber Da-
tenrevisionen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass multi-
variate strukturelle Zeitreihenmodelle mit einer geringeren
Unsicherheit der Echtzeitschatzungen verbunden sind als
univariate Filteransatze.
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§ Anhang

Einfuhrung in die Wavelet-
Analyse

Die Wavelet-Analyse ist ein Instrument zur Analyse
von Zeitreihen im Frequenzbereich.5? Sie stellt eine
Weiterentwicklung der Spektralanalyse auf nichtsta-
tionare Zeitreihen dar, wie sie in volkswirtschaftlichen
Anwendungen haufig vorkommen. Wahrend die
konventionelle, auf der Fourier-Transformation beru-
hende Spektralanalyse von im Zeitablauf konstanter
Bedeutung bestimmter Zykluslangen fir die Varianz
der Zeitreihe ausgeht — das Spektrum der Zeitreihe ist
konstant —, lasst die Wavelet-Analyse Veranderungen
des Spektrums im Zeitablauf zu. Dies gilt entspre-
chend auch fur multivariate Analysen. Das heifst, die
Wavelet-Analyse ist auch geeignet, Veranderungen
im Zusammenhang zwischen Zyklen in mehreren
Zeitreihen Uber die Zeit zu untersuchen. Ublicher-
weise werden fUr die Wavelet-Analyse trendbehaf-
tete Variablen in Jahreswachstumsraten transfor-
miert.

Im Unterschied zur Fourier-Analyse, die auf Zyklen
mit unendlichem StUtzbereich beruht, verwendet die
Wavelet-Analyse lokale Basisfunktionen mit end-
lichem StUtzbereich. Die maximale Lange der Zyklen,
die untersucht werden kénnen, wird durch die An-
zahl der Beobachtungen, das heifst die Lange der ver-
wendeten Zeitreihen, begrenzt. Man unterscheidet
die diskrete von der stetigen Wavelet-Transformation.
Im Folgenden wird nur auf die stetige Transformation
(,continuous wavelet transform”: CWT) eingegan-
gen.>® Ein Wavelet (Mutterwavelet) 1, , ist charakte-
risiert als ,kleine” Welle im Gegensatz zur Sinusfunk-
tion als , grofser” Welle

Ly (t:)
[s] s

Dabei reprasentiert s die Skala und T die Lokalisie-
rung in der Zeit. Das Wavelet, das heifst die Wellen-
funktion, muss innerhalb eines bestimmten Bereichs

wT,S(t) =

von null verschieden sein, das heifst positive und
negative Elemente (wellenartiges Verhalten) aufwei-
sen, aber aufSerhalb dieses Bereiches gegen null ten-
dieren, da es sonst keinen endlichen Stltzbereich
aufweisen wurde. Das Mutterwavelet 1 kann ge-
staucht beziehungsweise gestreckt sowie Uber die
Zeitachse verschoben werden, um Wellen mit unter-
schiedlicher Zykluslange und zu unterschiedlichen
Zeitpunkten abzubilden: Fur die Analyse langerer
Zyklen wird das Wavelet gestreckt, fur die Analyse

kurzerer Zyklen gestaucht. Je grof3er der Skalierungs-
parameter s, desto starker wird 1 auseinandergezo-
gen, und umgekehrt. Die Wavelet-Analyse arbeitet
folglich mit einer frequenzabhangigen ,Fenster-
lange”, das heifst, fur langere Zyklen gehen mehr Da-
tenpunkte in die Schatzung ein als fur kurzere
Zyklen 54

Im Rahmen der CWT wird sehr hdufig eine spe-
zifische Wavelet-Funktion, das sogenannte Morlet-
Wavelet>®, verwendet, die bestimmte wiinschens-
werte Eigenschaften besitzt. Das Morlet-Wavelet ist
definiert als

wwo (t) = 7T_1/4 (eiwot - e_%“g) e_t2/2.

Der zweite Term in der Klammer ist fir Werte von
w,> 5 vernachlassigbar und entfallt damit im Folgen-
den, sodass

Yoy (1) = m /1eiwote 172,

Der erste Term ist ein Normalisierungsfaktor, der
zweite Term eine komplexe Sinuskurve und der letzte
Term die Gauss'sche Glockenkurve. Fur w, = 6 erhalt
man eine fUr die Zerlegung einer Zeitreihe optimale
Zeit-Frequenz-Lokalisierung. Auferdem ergibt sich
bei diesem Wert eine direkte Beziehung zwischen
Skala und Frequenz (w =2 1/s).

52 Zur Frequenzdarstellung von Zeitreihen siehe die Erldu-
terungen auf S. 60 ff. Fur eine Einflihrung in die Wavelet-
Analyse siehe z.B.: A. Rua (2012), Wavelets in Economics,
Economic Bulletin, Banco de Portugal, Summer, S. 71-79;
oder L. Aguiar-Conraria und M. Soares (2014), The Continu-
ous Wavelet Transform: Moving Beyond Uni- and Bivariate
Analysis, Journal of Economic Surveys, 28, S. 344-375.
53 Im Gegensatz zur stetigen Transformation (CWT) wird
bei der diskreten Transformation (DWT) das Wavelet nur um
diskrete Zahlenwerte gestreckt bzw. verschoben. Im Ex-
tremfall des dyadischen Zweier-Ansatzes kommt beim
Strecken der Faktor 2 zur Anwendung.

54 Zeitvariabilitdt kann in der konventionellen Spektralana-
lyse durch die sog. , Windowed"-Fourier-Transformation be-
ricksichtigt werden. Dabei geht in die Berechnung des
Spektrums nicht die gesamte Zeitreihe ein, sondern es wer-
den nur Beobachtungen innerhalb eines Fensters mit gege-
bener Lange verwendet, welches entlang der Zeitachse ver-
schoben wird. Die Anpassung der Fensterlange in Abhan-
gigkeit von der Frequenz in der Wavelet-Analyse fihrt dazu,
dass sie im Vergleich dazu fUr niedrige Frequenzen eine
hohere Auflosung in der Frequenzdimension, und fir kurze
Zyklen eine hohere Auflésung in der Zeitdimension erreicht,
siehe: A. Rua (2012), a.a. 0.

55 Morlet-Wavelets wurden eingefihrt in: P. Goupillaud,
A. Grossman und J. Morlet (1984), Cycle-Octave and Re-
lated Transforms in Seismic Signal Analysis. Geoexploration,
23,5.85-102.



Das Morlet-Wavelet mit w, = 6 ist im nebenstehen-
den Schaubild dargestellt. Es kann als mittels Gauss-
Funktion modulierte komplexe Sinuswelle bezeichnet
werden, das heifst, das Wavelet entspricht im Zen-
trum einer komplexen Sinuskurve. Zu den Randern
hin nehmen die Ausschlage stetig ab und es konver-
giert letztendlich gegen den Wert von null. Das
Schaubild zeigt den Vergleich des Realteils des
Morlet-Wavelets mit w, = 6 mit einer Kosinus-Welle
mit Zykluslange von 20 Quartalen.5®

Das obere Schaubild auf Seite 78 zeigt, wie, nach
Einsetzen des Morlet-Wavelets in die erste Gleichung,
die Wavelet-Funktion durch die Veranderung von s
gestreckt oder gestaucht (im Beispiel gestaucht) und
durch die Veranderung von T in der Zeit verschoben
werden kann. Im Schaubild wird links die Skalierung
des Morlet-Wavelets zur Anpassung an hohere Fre-
quenzen dargestellt. Rechts ist die Verschiebung des
Morlet-Wavelets entlang der Zeitachse abgebildet.

Die stetige Wavelet-Transformation einer Zeitreihe er-
halt man durch Projektion der Zeitreihe x(t) auf die
Wavelet-Funktion ¥ 57

Wa(r,s) = /x(t)ﬁw* <t - T) dt,

wobei * die komplex konjugierte Wavelet-Funktion
anzeigt. Die Transformation wird fr alle Kombinatio-
nen von Skalen s und Zeitpunkten t berechnet. Sie
misst die Korrelation zwischen der Zeitreihe x(t) und
dem spezifischen Wavelet. Je ahnlicher beide sind,
desto groRer ist der Wert von W (t,s).

Das Wavelet-Power-Spektrum (WPS) reprasentiert
den relativen Beitrag der verschiedenen Zyklen zur
Gesamtvarianz der Zeitreihe auf jeder Skala und zu
jedem Zeitpunkt. Es ist definiert als

WPS,.(1,5) = [W.(7,5)|%

Je grofser der Wert des Power-Spektrums, desto be-
deutsamer sind Fluktuationen im korrespondieren-
den Frequenzbereich zum entsprechenden Zeitpunkt.

Das untere Schaubild auf Seite 78 zeigt zur Illustra-
tion eine simulierte Zeitreihe, in der in Periode 50 ein
Strukturbruch in der Zykluslange von vier auf acht
Jahre stattfindet. Das geschatzte Power-Spektrum
auf Basis der Fourier-Transformation, das keine Zeit-
variabilitat erlaubt, zeigt beide Zyklen an. Es ist
jedoch nicht erkennbar, ob im Gesamtzeitraum beide
Zyklen nebeneinander vorliegen oder ob eine Ver-

Deutsche Bundesbank

Morlet-Wavelet versus Kosinus-Welle”
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* Zykluslangen von 20 Quartalen.
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anderung im Zeitablauf stattgefunden hat. Das WPS
kann darUber Informationen liefern.>® Es ist als Heat-
map dargestellt mit von Dunkel zu Hell ansteigenden
Werten fUr das Power-Spektrum. Die geschwunge-
nen Linien grenzen den sogenannten , Cone of Influ-
ence” ein: In den Randbereichen liegen nicht genl-
gend Beobachtungen vor, um die Wavelet-Koeffi-
zienten prazise berechnen zu kénnen, sodass nur Er-
gebnisse zwischen den beiden Linien interpretiert
werden sollten. Die schwarzen weitgehend horizon-
talen Linien zeigen die bedeutsamen Zykluslangen
(lokale Maxima des WPS) an. Es ist erkennbar, dass in
der Mitte des Beobachtungszeitraums ein Struktur-
bruch aufgetreten ist.

Die Interaktion zweier Zeitreihen x(¢) und y(¢) kann
mithilfe der Kreuz-Wavelet-Transformation analysiert
werden

Way (7, 8) = Wo(r, s)W; (1,5).

Da das Morlet-Wavelet komplex ist, weist auch die
Kreuz-Wavelet-Transformation komplexe Werte auf.

Dies erlaubt die Analyse der Phasenverschiebung be-
ziehungsweise -differenz zweier Zeitreihen, das heif3t

56 Der Realteil des Morlet-Wavelets ist eine Kosinusfunk-
tion (Eulersche Formel).

57 Siehe: L. Aguiar-Conraria und M. Soares (2014), a.a.O.
58 Die Schatzung des WPS wurde mit einer modifizierten
Version der AST-Toolbox fir Matlab durchgefuhrt: https://
sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/
Siehe L. Aguiar-Conraria und M. Soares (2014), a.a.O.
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Skalierung und Zeitverschiebung des Morlet-Wavelets

+1,0  Skalierung” Zeitverschiebung? +1,0
$=0,191 ©=100
m—— 5=0,0955 — =140
+0,5 +0,5
0 v 0
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-1,0 -1,0
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200

1 Skalierung des Morlet-Wavelets zur Anpassung an héhere Frequenzen. 2 Verschiebung des Morlet-Wavelets entlang der Zeitachse.
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Vergleich von Spektral- und Wavelet-Analyse
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1 Simulierte Zeitreihe mit Zyklen mit einer Lange von vier Jahren bis Periode 50, danach mit einer Ldnge von acht Jahren. 2 Power-
Spektrum ohne Berticksichtigung von Zeitvariation. 3 Die horizontale Achse zeigt die Zeit, die vertikale Achse die Schwingungsdauer an.
Die duinnen schwarzen Linien markieren lokale Maxima des Power-Spektrums im Zeitverlauf, die geschwungenen weifen Linien markie-

ren den Cone of Influence. Werte des Wavelet Power Spektrums steigen von dunklen zu hellen Farben an.
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Lead-Lag-Analysen. Der Phasenwinkel einer Zeitreihe
ist definiert als

©u(T,8) = tan™! {j{ww(ﬂ s)} ]

R{W.(7,5)}

wobei JR{W _} der reale und J{W.} der imaginare
Teil der Wavelet-Transformierten W, ist. Der Phasen-

winkel gibt die Oszillationsposition der Zeitreihe fur
eine spezifische Zeit-Frequenz-Kombination an. Im
bivariaten Fall betrachtet man die entsprechenden
Angaben der Kreuz-Wavelet-Transformierten

0l |

Pay(T,8) = tan™ {%{ny(ﬂ 5)}



¢,,(7,8) bezeichnet die Phasendifferenz. Im Falle von

€(0,m) lauft die Zeitreihe x(t) der Reihe y(t)
voraus. Die Phasendifferenz kann fur eine gegebene
Frequenz w(s) in die entsprechende Zeitdifferenz um-
gerechnet werden

T _ Pay
W w(s)

Die Koharenz kann als lokale Korrelation zweier Zeit-
reihen interpretiert werden. Sie ist definiert als

_ Wy (7 5)
VW P W, ()

Ry (T, 5)

Ein Mafs fur die Starke gemeinsamer Zyklen mehrerer
Zeitreihen ist die Kohasion. Diese ist ein gewichteter
Durchschnitt aller paarweisen Kombinationen der
dynamischen Korrelation>?

Zwiwjpxy (7,8)
i#]

E W;W;

i#]

coh(r,s) =

w; und w, reprasentieren die Gewichte der Zeitreihen
x(t) und y(t).5® Die dynamische Korrelation ist de-
finiert als

_ R (Way(7, )
VIWo (7, 8)[2/[Wy (7, 9)

Pzy (7—7 3)

21

wobei R den realen Teil der Kreuz-Wavelet-Transfor-
mation W, bezeichnet.®)

Die statistische Signifikanz von Koharenz oder Koha-
sion wird auf der Grundlage eines parametrischen
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Reeller und imaginarer Teil
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Bootstrap-Verfahrens getestet.®? Fur jede Zeitreihe
wird eine bestimmte Anzahl kinstlicher Zeitreihen
auf der Basis univariater ARMA-Modelle simuliert. Die
entsprechende Nullhypothese unterstellt, dass die
Zeitreihen nicht miteinander korreliert sind. Der Test
basiert auf der simulierten Verteilung von Koharenz
und Kohasion unter der Nullhypothese.

59 Siehe: A. Rua und A. Silva Lopes (2015), Cohesion
Within the Euro Area and the US: A Wavelet-Based View,
OECD Journal: Journal of Business Cycle Measurement and
Analysis, 2014/2, S. 1-14.

60 In der Anwendung im Haupttext wird zur Gewichtung
das reale BIP der Lander verwendet.

61 Siehe: A. Rua (2010), Measuring Comovement in the
Time-Frequency Space, Journal of Macroeconomics, 32,
S. 685-691.

62 Siehe: B. Cazelles, M. Chavez, D. Berteaux, F. Menard,
J. Vik, S. Jenouvrier und N. Stenseth (2008), Wavelet Analy-
sis of Ecological Time Series, Oecologia, 32, S. 287-304.
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